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1. Die Lage der Weltwirtschaft
Uberblick
Vertrauensschwund belastet Konjunktur

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einer fragilen Lage. Die Unsicher-
heit tiber den Fortgang der Konjunktur hat sich unter dem Eindruck der Gefahr
eines Krieges gegen den Irak, des damit verbundenen Anstiegs der Olpreise
und des Kurssturzes an den Aktienmérkten deutlich erhoht. Nach einer bis zum
Frithjahr 2002 spiirbaren Erholung nahm die Weltproduktion wieder langsamer
zu, wofiir eine Abschwichung der konjunkturellen Expansion in den USA maf3-
geblich war. Zudem blieb die Lage in Lateinamerika nicht nur wegen der Ar-
gentinienkrise prekar. In den ostasiatischen Schwellenldndern hat sich der zu-
vor kriftige Produktionsanstieg zuletzt verringert. In Westeuropa war die kon-
junkturelle Expansion weiterhin méBig, und in Japan nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt nur verhalten zu. Lediglich in Mittel- und Osteuropa erwies sich
die Konjunktur als robust.

Die im Frithjahr gehegte Erwartung eines sich verstirkenden Aufschwungs
wurde also enttduscht. Dabei schien die damalige Zuversicht gut begriindet: Die
deutliche Zunahme der Nachfrage zu Jahresbeginn in den USA sprach dafiir,
dass sich dort als Folge erheblicher expansiver Impulse seitens der Geld- und
Finanzpolitik ein dynamischer Aufschwung herausbilden wiirde. Zugleich deu-
tete sich in Westeuropa eine dhnliche, wenngleich verzogerte Entwicklung an.
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Die Lage der Weltwirtschaft

Fiir die Prognose sprach auch, dass sich die Akti-
enkurse an den wichtigen Borsen der Welt von ih-
rem Einbruch im Gefolge des 11. September rasch
erholt hatten. Wichtige Frithindikatoren wie die
Differenz zwischen kurz- und langfristigen Zinsen
und das Geschéftsklima spiegelten weltweit auf-
kommenden Optimismus wider. Im Sommer ver-
schlechterte sich die Stimmung aber wieder deut-
lich: Die Geschiftserwartungen gingen kraftig zu-
riick, und die Aktienkurse brachen weltweit ein,
wozu auch Vertrauensverluste infolge von Skan-
dalen um geschonte Bilanzen, unkorrekte Wirt-
schaftspriifungen und irrefiihrende Bewertungen
durch Analysten beitrugen. Ein weiterer Grund fiir
die Eintriibung liegt in der Gefahr eines Krieges
gegen den Irak; sie fiihrte dazu, dass die Olpreise
kriftig anzogen, wodurch Produktion und Nach-
frage in den Industrieldindern belastet werden. Es
herrscht auch Unsicherheit iiber die weiteren Kon-
sequenzen eines militdrischen Konfliktes in der
Golfregion. Zudem zeigt sich mehr und mehr, dass
der iibersteigerte Optimismus beziiglich der ,,New
Economy*, der in den Jahren 1999/2000 herrschte,
zu Verwerfungen gefiihrt hat, die im Rezessionsjahr
2001 offenbar nicht vollstindig bereinigt worden
sind. Auch musste das positive Bild hinsichtlich
der Wachstumsmaglichkeiten der amerikanischen
Wirtschaft mit der erheblichen Korrektur der So-
zialproduktsdaten revidiert werden (Kasten 1.1).

Die massiven Einbriiche auf den internationalen
Aktienmaérkten belasten die Konjunktur in den In-
dustrieldndern. In den USA und in Grof3britannien
sind die unmittelbaren Effekte besonders grof3, da
Aktienemissionen eine wichtige Rolle bei der Un-
ternehmensfinanzierung spielen. Auch machen
Aktien dort einen erheblichen Teil des privaten
Vermdogens aus, so dass der Kursverfall den priva-
ten Konsum in diesen Léndern besonders stark
dampft. In Kontinentaleuropa sind hingegen die
mittelbaren Wirkungen iiber die Finanzinterme-
didre wichtiger: Die Kursverluste verschlechtern
die Bilanz- und Ertragssituation der Banken und
Versicherungen und zwingen sie zu einer vorsich-
tigeren Geschéftspolitik sowie zu Aktienverkau-
fen, die die Kurse weiter unter Druck setzen. Da-
mit wird die Kreditfinanzierung von Investitionen
erschwert. Allen Industrieldndern gemeint ist, dass
die Turbulenzen auf den Finanzmérkten die posi-
tiven realwirtschaftlichen Wirkungen der expansi-
ven Geldpolitik iberdecken.

Auftriebskrafte werden allméhlich die
Oberhand gewinnen
Die anhaltende Kriegsgefahr und der Kurssturz an

den Aktienmarkten diirften auch die wirtschaftli-
che Entwicklung in der nahen Zukunft prigen.
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Diese und weitere wichtige Faktoren entziehen sich
jedoch weitgehend einer Prognose. Daher konnen
hier nur Setzungen vorgenommen werden. Beziig-
lich der Aktienkurse in Westeuropa und in den
USA wird unterstellt, dass sie sich in etwa auf dem
gegenwirtigen Niveau stabilisieren und es so zu
keinen zusétzlichen Vermogensverlusten kommt.
In der Folge wird sich das wirtschaftliche Vertrauen
von Unternechmen und Haushalten allméhlich wie-
der erholen. Beziiglich der Situation im Nahen
Osten wird angenommen, dass sie bis zum Friih-
jahr 2003 unsicher bleibt. Von dieser Seite her
wird die Zuversicht in die wirtschaftliche Ent-
wicklung also zunichst weiter belastet. Der Ol-
preis wird vorerst bei 29 US-Dollar pro Barrel ver-
harren. Mit nachlassender Kriegsgefahr wird er im
Friihjahr deutlich sinken. Es ist unterstellt, dass er
im weiteren Jahresverlauf etwa 25 US-Dollar pro
Barrel betragt und damit in der Mitte der von den
OPEC-Landern langfristig angestrebten Preis-
spanne von 22 bis 28 US-Dollar liegt; entspre-
chend reduziert sich die Belastung der Weltwirt-
schaft im Verlauf des kommenden Jahres wieder.

Die Geldpolitik bleibt angesichts der schwachen
Konjunktur expansiv ausgerichtet. Die amerikani-
sche Zentralbank diirfte ihre Zinsen bis weit in das
kommende Jahr hinein auf dem niedrigen Niveau
belassen. Die Européische Zentralbank wird die
Leitzinsen ebenfalls nicht vor Ende néchsten Jah-
res erhohen. In Japan ist die Zentralbank weiter-
hin bemiiht, die Wirtschaft durch eine reichliche
Liquiditatsausweitung zu stimulieren.

Die Finanzpolitik wirkt in den Industrielandern im
Jahre 2003 insgesamt anndhernd neutral. In den
USA bleibt sie expansiv, doch lassen die Anregun-
gen merklich nach. In Europa wird die Finanz-
politik im Prognosezeitraum leicht kontraktiv wir-
ken: Zwar ist das urspriingliche Ziel eines weitge-
henden Abbaus des gesamtstaatlichen Defizits bis
zum Jahre 2004 aufgegeben worden, aber die Aus-
gaben werden nur geringfiigig ausgeweitet. Auch
in Japan wird die Finanzpolitik angesichts des
sehr hohen und weiter rasch steigenden Schulden-
standes auf Konsolidierung ausgerichtet sein.

Bei diesen Rahmenbedingungen halten in den
kommenden Monaten die erheblich dimpfenden
Einfliisse an; sie lassen jedoch langsam nach. Bei
Investoren und Konsumenten wird sich die Unsi-
cherheit bezliglich der Zukunftsperspektiven all-
méhlich verringern. In der Folge diirften sich die
Auftriebskrifte — nicht zuletzt angeregt durch die
expansive Geldpolitik — mehr und mehr durchset-
zen. Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in den Industrieldndern wird im Win-
terhalbjahr zwar noch verhalten sein, sich im wei-
teren Verlauf des kommenden Jahres aber be-
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schleunigen. Die Erholung fillt jedoch méBig aus,
insbesondere weil die Konsolidierungszwénge so-
wohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor
grof} bleiben. In den Industrieldndern insgesamt
wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr um 1,3 % und im nichsten um 2,2 % steigen
(Tabelle 1.1)." Die Unterauslastung der Kapazitéi-
ten wird sich in den meisten Landern erst in der
zweiten Halfte des nichsten Jahres langsam ver-
ringern; dann verbessert sich auch die Lage am Ar-
beitsmarkt allmédhlich. Die Verbraucherpreise wer-
den sich nur moderat erhohen. Angesichts der
niedrigen Kapazititsauslastung gehen weder von
der geldpolitisch induzierten deutlichen Zunahme
der Liquiditdt noch von dem voriibergehend hohe-
ren Olpreis Inflationsgefahren aus.

Die Aufwirtsbewegung in den Industrieldndern
wird auf die {ibrige Welt ausstrahlen. So wird die

Nachfrage in den mittel- und osteuropdischen
Landern im kommenden Jahr wieder etwas stir-
ker zunehmen. In den ostasiatischen Schwellen-
landern gewinnt die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion nach einer voriibergehenden Verlangsa-
mung erneut an Dynamik. Die Belebung der Welt-
wirtschaft tridgt auch dazu bei, dass sich Nachfra-
ge und Produktion in Lateinamerika nach der aus-
gepragten Schwiche stabilisieren.

Bei dieser Entwicklung steigt der Welthandel, der
zu Beginn dieses Jahres kréftig zugenommen hat-
te, im Winterhalbjahr nur verhalten. Mit dem kon-
junkturellen Aufschwung wird er im weiteren Ver-
lauf des nichsten Jahres kréftiger expandieren. Im

1 Gegenwartig wird verschiedentlich befiirchtet, dass es zu einer lange-
ren Stagnation kommt. Mit dieser Frage setzen sich die Institute am
Schluss dieses Kapitels auseinander.

Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in den Industrielandern

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise'

Gewicht Arbeitslosenquote? in %

(BIP) Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

ino

in % 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Deutschland 7.9 0,6 04 14 2,4 1.4 15 7.7 8,2 8,2
Frankreich 56 1,8 1,0 2,0 1.8 1.8 1.5 8,5 8,9 8,9
Italien 47 18 0,3 17 2,3 2,4 2,0 9,4 9,1 9,0
Spanien 2,5 2,7 19 2,6 2,8 33 2,2 10,6 1,2 11,0
Niederlande 1.6 1,2 04 15 51 39 2,5 24 2,8 33
Belgien 1,0 1,0 0,5 18 2,4 16 16 6,6 6,9 6,9
Osterreich 038 1.0 1,0 18 2,3 18 16 36 42 42
Finnland 0,5 0,7 1.1 29 2,7 2,0 16 9,1 9,3 9,2
Griechenland 0,5 41 2,5 3.8 3,7 3,9 3,0 10,5 10,0 9,7
Portugal 0,5 1,7 1,0 12 4,4 3,5 2.8 41 45 49
Irland 04 59 35 4,5 4,0 4,5 35 38 4,5 4,5
Luxemburg 0,1 3,5 3,0 3.8 2,4 18 18 2,0 2,4 2,5
Euroraum? 26,2 14 038 18 2,6 2,2 18 8,0 8,3 8,3
GroBbritannien 6,1 2,0 14 2,3 1,2 14 1,5 50 52 52
Schweden 09 1.2 16 24 2,7 2,1 2,0 49 50 49
Déanemark 0,7 1,0 1,5 2,0 2,3 2.2 2,0 43 4,3 43
Européische Union® 339 1,5 0,9 2,0 23 2,0 17 7.4 7.6 7.6
Schweiz 1,1 09 0,0 1,0 1.0 0,5 0,5 1.9 2,8 30
Norwegen 0,7 14 16 2.2 3,0 0,8 15 3,6 33 33
Westeuropa® 357 16 09 1.9 23 2,0 17 7,2 75 74
USA 43,6 03 2,3 2,7 2,8 16 2,1 48 58 59
Japan 17,8 -0,3 -0,5 12 -0,7 -1,0 -0,5 50 55 55
Kanada 3,0 15 34 34 2,5 2,0 23 7,2 75 6,9
Insgesamt® 100,0 0,7 1.3 2,2 2,0 1.3 1,5 6,0 6,6 6,6
Nachrichtlich:
Exportgewichtet* - 14 1.1 2,1 2,4 2,0 17 - - -

1 Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
2 Standardisiert.

3 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Ver-
braucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute.

in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbs-
personen von 2001.

4 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr von 2001.

GD Herbst 2002
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Tabelle 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewihlten Regionen
der Weltwirtschaft

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2001 2002 2003
Industrielénder insgesamt 0,7 13 2.2
darunter:
USA 03 2,3 2,7
Japan -0,3 -0,5 1,2
Euroraum 14 0,8 18
Ubriges Westeuropa 1,1 0,7 1,6
Schwellenlander
darunter:
Mittel- und Osteuropa 3,7 3,1 3,2
Ostasien’ 1.2 4,0 4,5
Lateinamerika’ -0,1 -15 2,0
Insgesamt? 0.8 1,3 2.3
Nachrichtlich:
Welthandel, real 0,0 3,0 6,0

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan,
Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001

in US-Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko,

tet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001 in
US-Dollar.

3 Summe der aufgefiithrten Landergruppen. Ge-
wichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001
in US-Dollar.

Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewich-

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Insti-
tutionen; Berechnungen der Institute; 2002 und 2003:

Prognose der Institute.

GD Herbst 2002
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Jahresdurchschnitt diirfte er sich 2002 um 3 % und
2003 um 6 % erhohen (Tabelle 1.2).

Risiken und Chancen

Die gegenwdrtige Situation ist gekennzeichnet
durch ein hohes Maf} an Unsicherheit, insbeson-
dere auch hinsichtlich der weiteren politischen
Entwicklung im Nahen Osten. Daraus resultieren
erhebliche Risiken fiir die Prognose. So ist es
moglich, dass es zu einem Krieg gegen den Irak
kommt, der sogar groere Dimensionen annimmt
als der Golfkrieg Anfang 1991. Dies konnte zu
einer Verknappung der Olversorgung sowie zu
einem wesentlich hoheren Olpreis fiihren, was die
Wirtschaft in den Industrieldndern erheblich be-
lasten wiirde. Ein weiteres Risiko besteht darin,
dass sich die Baisse an den Aktienmarkten fort-
setzt und sich die krisenhaften Erscheinungen im
Finanzsektor verstirken, beispielsweise weil das
allgemeine Vertrauen in das Management der Un-
ternehmen und in die Finanzmarktakteure schwe-
rer und nachhaltiger gestort ist als hier unterstellt
oder weil die Ertragserwartungen weiter sinken. In
einem solchen Fall wiirde die Finanzierung der
Unternehmen zusétzlich erschwert. Auch besteht
die Gefahr, dass die Immobilienpreise in GroB3bri-
tannien und in den USA, die in den vergangenen
Jahren kriftig gestiegen waren, deutlich fallen.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43/2002

SchlieBlich ist das Leistungsbilanzdefizit der USA
nach wie vor sehr hoch. Sollten die internationa-
len Finanzmirkte nicht mehr bereit sein, den Ka-
pitalbedarf der USA zu decken, kdnnte es zu einer
abrupten und starken Abwertung des US-Dollar
kommen, was zu erheblichen Friktionen auf Gii-
ter- und Finanzmirkten fithren wiirde.

Doch es gibt auch Chancen, dass sich die Welt-
wirtschaft giinstiger als erwartet entwickelt, ins-
besondere dann, wenn sich die Konfliktsituation
im Irak rasch entspannt. Das hétte eine spiirbare
Verringerung der Unsicherheit, ein schnelles Sin-
ken des Olpreises und damit eine Stirkung der pri-
vaten Kaufkraft zur Folge. Auch kdnnten die geld-
politischen Impulse, insbesondere in den USA, ra-
scher zur Geltung kommen als hier unterstellt. Zu-
dem besteht die Chance, dass die IT-Konjunktur
angesichts der kurzen Produktzyklen in diesem
Sektor schneller als erwartet aus ihrem Tief her-
ausfindet. In der Folge wiirden sich auch die Ak-
tienkurse ziigig erholen.

Auf dem Weg in eine langere Stagnation?

Die anhaltende Talfahrt an den Aktienmérkten und
die trotz betrachtlicher wirtschaftspolitischer Im-
pulse nur zdgerliche konjunkturelle Belebung ha-
ben verschiedentlich die Sorge geweckt, dass die
USA und Westeuropa in eine langere Phase gerin-
gen wirtschaftlichen Wachstums geraten. Hinter-
grund solcher Befiirchtungen ist die nun schon seit
tiber einem Jahrzehnt anhaltende Schwiche der
japanischen Wirtschaft. Dort sackte der Wachs-
tumstrend des realen Bruttoinlandsprodukts —
nach dem Platzen der Spekulationsblase an den
Aktien- und Immobilienmérkten Anfang der 90er
Jahre — von zuvor rund 4 % auf nur noch etwa 1 %.
Mitte des Jahrzehnts begann ein deflationdrer Pro-
zess, der bislang nicht gestoppt werden konnte.
Ankurbelungsbemiihungen sowohl der Geld- als
auch der Finanzpolitik fiihrten lediglich zu kurzen
Phasen verstirkter wirtschaftlicher Aktivitit, de-
nen jeweils rasch eine erneute Rezession folgte.

Von mancher Seite wird befiirchtet, auch in den
USA und in Westeuropa konnten dhnliche Ent-
wicklungen eintreten. Vieles spricht jedoch dafiir,
dass sich die mittelfristigen Aussichten insgesamt
nicht gravierend verschlechtert haben. Der Vermé-
gensverlust in den USA und in Westeuropa ist deut-
lich geringer als der in Japan, denn er ist im Allge-
meinen auf Aktien beschriankt, wihrend in Japan
zugleich die Immobilienwerte stark schrumpften.
Auch deshalb sind die Bilanzprobleme der Unter-
nehmen in den USA und in Westeuropa insbeson-
dere im Finanzsektor geringer, und es gibt — an-
ders als in Japan zu Beginn der 90er Jahre — nur in
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wenigen Landern Indizien dafiir, dass die Finanz-
intermediation durch die Kreditinstitute ernsthaft
beeintrachtigt ist. Die niedrigen Zinsen haben in
den USA und in Westeuropa zu einem kréftigen
Anstieg der breiter abgegrenzten Geldmengenag-
gregate gefiihrt, und auch an den Kreditmarkten
lasst wenig auf eine besondere Verknappung des
Kreditangebots schlieBen. Insofern ist es wahr-
scheinlich, dass die gegenwartigen geldpolitischen
Anstdle Wirkung zeigen.

Anders als seinerzeit in Japan ist die Geldpolitik
in den westlichen Industrieldndern dem konjunk-
turellen Abschwung frith und entschieden entge-
gengetreten. Die US-Notenbank schwenkte im
Verlauf des Jahres 2001 — bereits relativ kurz nach
Uberschreiten des konjunkturellen Héhepunkts —
auf einen sehr expansiven Kurs ein; nach dem
Schock vom 11. September sind die kurzfristigen
Zinsen sogar auf ein, auch real gerechnet, unge-
wohnlich niedriges Niveau gefallen. Auch die
EZB senkte die Zinsen deutlich, wenngleich we-
niger kriftig als die amerikanische Notenbank.
Die Bank von Japan hatte dagegen ldnger mit der
Lockerung der Geldpolitik gewartet, weil sie ein
Ende der Inflation am Immobilienmarkt sicher-
stellen wollte. AnschlieBend gelang es ihr nicht,
eine drastische Aufwertung des Yen zu verhindern,
was dazu flihrte, dass sich die monetidren Rahmen-
bedingungen trotz niedriger Zinsen erheblich ver-
schlechterten. Uberdies wurde in Japan versiumt,
das Problem der notleidenden Kredite im Finanz-
sektor energisch anzugehen. Das Schrumpfen
iberdimensionierter Sektoren wie der Bauindus-
trie wurde durch Ausgabenprogramme der 6ffent-
lichen Hand immer wieder verhindert. Im Ver-
gleich dazu scheinen die Wirtschaftssysteme der
USA und Westeuropas fiir eine rasche Anpassung
in einer dhnlichen Situation besser geriistet zu
sein.

Ein weiterer wichtiger Unterschied zur Situation
in Japan zu Beginn der 90er Jahre besteht darin,
dass sich der Produktivitdtsanstieg zumindest in
den USA durch die Informations- und Kommuni-
kationstechnologien im vorangegangenen Boom
ungeachtet temporérer Ubersteigerungen nachhal-
tig erhoht hat. Dort ist die Arbeitsproduktivitdt
noch in der jiingsten Vergangenheit in ungew6hn-
lich starkem Maf} gestiegen.

Geddmpfte Expansion in den USA

In den USA hat die Konjunktur nach der kriftigen
Erholung im Winterhalbjahr 2001/2002 wieder an
Schwung verloren (Abbildung 1.1). Offenbar ha-
ben die Kursverluste an den Finanzmaérkten und
die Verunsicherung im Zuge des Irak-Konflikts

Abbildung 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: BEA; Berechnungen der Institute;
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die Wirkung der schon seit geraumer Zeit sehr ex-
pansiven Geld- und Fiskalpolitik gehemmt. Im Ver-
lauf des Sommerhalbjahrs diirfte die Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Produktion nur noch
rund 2 % betragen haben, nach 4 % im Halbjahr
zuvor. Dabei hatten verschiedene Sondereffekte
die Grundtendenz iiberlagert. So wurde die Bele-
bung zu Jahresbeginn durch einen starken positi-
ven Lagereffekt und durch die Ausweitung der
Staatsnachfrage im Zuge der Anti-Terror-Kam-
pagne iiberzeichnet. Die folgende Abschwichung
war durch einen kraftigen Anstieg des Importiiber-
schusses geprigt, der wohl im Wesentlichen auf
Vorzieheffekte im Zusammenhang mit dem sich
abzeichnenden Arbeitskampf in den Pazifikhédfen
zurlickging.

Wichtigste Stiitze der Konjunktur blieb im Som-
merhalbjahr der private Konsum. Angeregt wurde
er von der fiskalpolitischen Entlastung der priva-
ten Haushalte sowie von Finanzierungsoffensiven
der Automobilindustrie. Auch erméglichte der an-
haltende Riickgang der langfristigen Zinsen Um-
und Neuverschuldungen zu erheblich giinstigeren
Konditionen, und der aus weiter gestiegenen Im-
mobilienpreisen resultierende Vermdgenszuwachs
blieb fiihlbar. Dagegen haben sich die Perspekti-
ven am Arbeitsmarkt bislang nicht verbessert.
Auch stieg die Schuldenbelastung der privaten
Haushalte weiter; sie ist mittlerweile wieder so
hoch wie Ende der 80er Jahre. SchlieBlich sind die
Aktienkurse seit April dieses Jahres um fast 30 %

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43,/2002 707
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Kasten 1.1

Zu den Revisionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in den USA

Abbildung 1.2

Amtliche Angaben fiir das reale Bruttoinlandsprodukt und
fiir die realen Ausriistungsinvestitionen zu verschiedenen
Veroffentlichungsterminen
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Die Beurteilung der konjunkturellen Lage hangt
nicht zuletzt von der jeweils verfligharen Datenba-
sis ab. Diese andert sich nicht selten gravierend in-
folge von Revisionen. In den USA waren die Revi-
sionen in jliingster Zeit besonders ausgepragt (Ab-
bildung 1.2). Die Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukts war fiir das Jahr 2000 zunachst
noch auf 5,0 % beziffert worden. Nach der ersten
Revision Mitte 2001 war die ausgewiesene Dyna-
mik wesentlich geringer, und der Jahresdurch-
schnitt wurde auf 4,1 % herabgesetzt. Nach der
jlingsten Revision betrug der Zuwachs sogar nur
3,8%. Ahnlich gravierend war die Korrektur fiir
das Rezessionsjahr 2001. Mit der ersten Uberarbei-
tung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) Mitte dieses Jahres zeigte sich, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nicht nur im drit-
ten Quartal — wie zuerst gemeldet — gesunken war,
sondern auch in den beiden Quartalen zuvor. Die
urspriinglich ausgewiesene jahresdurchschnittli-
che Produktionszunahme von 1,2 % wurde auf nur
noch 0,3 % zuriickgenommen. Im Lichte der neues-
ten Daten erscheint der Aufschwung weniger kraf-
tig und die Rezession tiefer, als nach den jeweils er-
sten verfligbaren Zahlen anzunehmen war.

Besonders stark waren die Datenrevisionen bei
den Ausriistungsinvestitionen; ihr zunachst als
iberaus kraftig ausgewiesener Anstieg hatte als
Ausdruck der New Economy gegolten. In der ersten
Verdffentlichung der VGR war fiir das Jahr 2000
noch eine durchschnittliche Zunahme um 13,7 %
angegeben worden; nach der jlingsten Revision
betragt sie nur noch 8,2 %. Auch ist der Riickgang
der Ausriistungsinvestitionen im Rezessionsjahr
2001 nach den neuesten Zahlen mit 6,4 % er-
heblich starker ausgefallen als zuerst gemeldet
(4,6 %).
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gefallen, wodurch das private Vermogen erheblich
verringert wurde. Vor diesem Hintergrund ist die
Sparquote im Jahresverlauf deutlich gestiegen.

Die den privaten Verbrauch démpfenden Faktoren
haben in den vergangenen Monaten an Gewicht
gewonnen. So libersteigt mittlerweile der negative
Vermogenseffekt durch Kursverluste an den Akti-
enmairkten die Vermodgensgewinne durch den Preis-
anstieg am Immobilienmarkt erheblich, auch weil
sich die Preisentwicklung in diesem Sektor spiir-
bar abflachte. Hinzu kommen retardierende Effek-
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te durch den Irak-Konflikt und die gestiegenen
Olpreise, so dass der private Konsum vorerst mit
deutlich verringerten Raten zunimmt. Eine etwas
stirkere Expansion ist fiir das kommende Jahr zu
erwarten, wenn die Belastungen durch den Irak-
Konflikt und durch die Vermogensverluste nach-
lassen.

Die gewerblichen Investitionen sind weiter gesun-
ken, aber ihr Riickgang hat sich im bisherigen Jah-
resverlauf deutlich abgeflacht. Die Ausriistungsin-
vestitionen wurden sogar wieder leicht ausgewei-
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tet. Diese Tendenz sollte sich fortsetzen, da die
Auftragseingéinge in allen Wirtschaftsbereichen
seit Ende vergangenen Jahres anzogen. Industrie-
produktion und Kapazititsauslastung im verarbei-
tenden Gewerbe sind seit Jahresbeginn wieder ge-
stiegen, und nicht zuletzt nahm die Produktivitét
weiterhin deutlich zu, so dass die Erhohung der
Lohnstiickkosten sehr moderat blieb. Die Gewinn-
situation hat sich offenbar zuletzt leicht verbessert.
Aber das Vertrauen der Unternechmen in einen
nachhaltigen Aufschwung ist wohl noch nicht ge-
festigt. Ein Hinweis auf eine anhaltende Verunsi-
cherung ist, dass der Einkaufsmanager-Index seit
dem Frithsommer wieder gefallen ist. Die gewerb-
lichen Investitionen diirften vor diesem Hinter-
grund zunéchst geddmpft bleiben. Mit nachlassen-
der Kriegsgefahr kann jedoch davon ausgegangen
werden, dass die geldpolitischen Impulse im weite-
ren Verlauf des Jahres 2003 zunehmend zum Tra-
gen kommen. Die gewerblichen Investitionen diirf-
ten dann allméhlich wieder verstarkt expandieren.

Gestiitzt wurde die Konjunktur im bisherigen Jah-
resverlauf auch durch die Exporte; insbesondere
stiegen die Lieferungen nach Kanada und in die
asiatischen Schwellenldnder kréftig, wobei Vor-
zieheffekte auf Grund des drohenden Hafenarbei-
terstreiks eine Rolle spielten. In noch groferem
Ausmal wurden offenbar die Importe beeinflusst.
Im weiteren Verlauf werden die dimpfenden Ef-
fekte vom AuBenbeitrag nachlassen, auch weil die
leichte reale effektive Dollarabwertung die Expor-
te begiinstigt.

Die Fiskalpolitik war mit der Steuerreform im
Frithsommer 2001 auf Expansionskurs gegangen.
Dieser wurde durch die MaBBnahmen in Reaktion
auf die Ereignisse vom 11. September und schlief3-
lich durch das im Mérz verabschiedete Konjunk-
turpaket fiir 2002 und 2003 noch verstérkt. Im Ver-
bund mit deutlich riickldufigen Einnahmen — ins-
besondere bei der Kapitalertragsteuer — hat dies
dazu gefiihrt, dass der Bundeshaushalt erstmals
seit 1997 wieder einen Fehlbetrag ausweist. Das
gesamtstaatliche Defizit wird sich in diesem Jahr
auf rund 2 % des Bruttoinlandsprodukts belaufen,
nach einem Uberschuss von 0,4 % im Jahre 2001.
Im kommenden Jahr diirfte es — trotz einer aber-
maligen Erhdhung der Militdrausgaben — kaum
noch steigen, so dass von der Finanzpolitik nur ge-
ringfligige Impulse ausgehen.

Die monetdren Rahmenbedingungen sind weiter-
hin sehr giinstig. Die kurzfristigen Geldmarktzin-
sen liegen seit rund einem Jahr deutlich unter 2 %;
in realer Rechnung — gemessen an der Kerninfla-
tionsrate (ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) — sind sie sogar negativ. Auch die
Kapitalmarktzinsen, die seit dem Friihjahr noch-

mals deutlich gesunken sind, bewegen sich nomi-
nal wie real auf einem im langerfristigen Vergleich
niedrigen Niveau. Der expansive Kurs der Geld-
politik wurde noch verstérkt durch die Abwertung
des US-Dollar seit Jahresbeginn. Er wird im Laufe
des kommenden Jahres mit schwécher werdenden
dampfenden Effekten vonseiten der Finanzmaérkte
zunehmend wirksam.

Unter diesen Bedingungen diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Expansion 2003 an Schwung gewin-
nen, insbesondere weil sich die Investitionstatig-
keit erholt. Einer kraftigen Beschleunigung der
Konjunktur stehen aber nach wie vor ddmpfende
Faktoren beim privaten Konsum entgegen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahresdurch-
schnitt 2003 um rund 2,7 % steigen, nach 2,3 % in
diesem Jahr. Die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung nimmt erst ab Mitte kommenden
Jahres geringfiigig zu. Vor diesem Hintergrund
wird die Geldpolitik die Zinsen allenfalls gegen
Jahresende anheben, auch wenn die Verbraucher-
preise 2003 Slpreisbedingt etwas stiarker anzichen
diirften. 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 ers-
ten Halbjahr 2002 durchschritten; die Wirtschaft
beginnt sich zu stabilisieren. Das reale Bruttoin-
landsprodukt nahm mit einer annualisierten Zu-
wachsrate von 1,3 % zu (Abbildung 1.3). Die Er-
holung wurde vor allem von der ausldndischen
Nachfrage getragen. Bei einem relativ schwachen
Yen und einer dynamischen Entwicklung in den
asiatischen Schwellenldndern wurden die Exporte
stark ausgeweitet. Der private Verbrauch zog trotz
der immer noch ungiinstigen Lage auf dem Arbeits-
markt leicht an, wobei insbesondere die Nachfra-
ge nach neuen, verbrauchsarmen Automodellen
hoch war. Hingegen gingen die Investitionen bei
einer gedriickten Gewinnsituation weiter zuriick,
wenn auch verlangsamt.

Nach wie vor herrscht Deflation. Zwar stiegen die
Verbraucherpreise infolge der Abwertung des Yen
gegeniiber dem US-Dollar voriibergehend. Der
Yen hat in jlingster Zeit allerdings wieder aufge-
wertet. In dieser Situation ist der geldpolitische
Kurs der Bank von Japan weiterhin durch die
Nullzinspolitik und die groBziigige Bereitstellung
von Liquiditit gekennzeichnet. Einer Verschlech-
terung der monetéren Rahmenbedingungen von-
seiten des Wechselkurses wirkte die Zentralbank
im Frithsommer durch Interventionen am Devi-
senmarkt entgegen. Gleichwohl lag der Yen/Dol-
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Abbildung 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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lar-Kurs Anfang Oktober um knapp 10 % niedriger
als zu Jahresbeginn. Die expansive Geldpolitik
zeigt sich allerdings nicht in einer entsprechenden
Ausweitung der breiter gefassten Geldmengenag-
gregate und des Kreditvolumens. Zum einen
ddmpfen die Bilanzprobleme der Geschiftsban-
ken und die vergleichsweise hohen Zinsen im Aus-
land die Neigung, Kredite zu vergeben; zum ande-
ren ist die Kreditnachfrage der Unternehmen nach
wie vor gering. Ein schliissiges Sanierungskon-
zept fiir den Finanzsektor ist weiterhin nicht in
Sicht. Auch der Plan der Bank von Japan, den
Banken Aktienpakete abzukaufen, wird keine Lo-
sung der Probleme bringen.

Die hohe Staatsverschuldung bindet der Finanz-
politik weitgehend die Hande. Der Schuldenstand
liegt bei iiber 140% des Bruttoinlandsprodukts.
Auf den internationalen Kapitalméarkten wurde
das Rating japanischer Staatsanleihen inzwischen
durch wichtige Bewertungsagenturen herabge-
setzt. Zuletzt ergaben sich erhebliche Schwierig-
keiten, Staatsanleihen zu platzieren. Vor diesem
Hintergrund bemiiht sich die Finanzpolitik zuneh-
mend, das Defizit zu begrenzen; beispielsweise
sind bislang, anders als in fritheren Jahren, keine
umfangreichen Nachtragshaushalte verabschiedet
worden. Eine glaubhafte Sparpolitik konnte mit-
telfristig zur Wiederherstellung des Vertrauens in
die japanische Finanzpolitik beitragen. In diesem
Jahr wird das Haushaltsdefizit bei etwa 7 % in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Im néchs-
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ten Jahr sind von der Finanzpolitik bei anhalten-
der Ausgabenzuriickhaltung abermals leicht re-
striktive Impulse zu erwarten.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich die
Konjunktur in Japan nur allmihlich beleben. Die
aullenwirtschaftlichen Anregungen, die vor allem
von den USA und den asiatischen Nachbarstaaten
ausgehen, werden nach und nach zu einem Anstieg
der Binnennachfrage fiihren. Die Expansion bleibt
freilich verhalten: Der private Verbrauch nimmt
nicht zuletzt wegen einer schwachen Einkom-
mensentwicklung nur maBig zu, und die Investi-
tionen werden erst im néchsten Jahr wieder leicht
ausgeweitet. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird
im Durchschnitt 2003 etwas — um 1,2 % — zule-
gen, nach einem Riickgang um 0,5 % in diesem
Jahr. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich nicht
durchgreifend verbessern. Die Verbraucherpreise
werden weiter zuriickgehen, wenngleich in leicht
abgeschwichtem Tempo.

Kriftiger Aufschwung in Asien —
Unsichere Perspektiven fiir Lateinamerika

In den ostasiatischen Schwellenldndern (ohne
China) wurde Anfang 2002 die ausgeprigte kon-
junkturelle Schwiche von einem kréftigen Auf-
schwung abgeldst. Ausschlaggebend war, dass die
Nachfrage der Haupthandelspartner USA und Ja-
pan stark anzog. Doch auch die Binnennachfrage
expandierte lebhaft, angeregt von der Geld- und
der Finanzpolitik. Dadurch wurde vornehmlich
der private Konsum stimuliert, wéhrend die Inves-
titionen erst wenig an Schwung gewannen. Es
mangelt zum einen an aussichtsreichen Projekten,
zum anderen sind die Unternehmen weiter um die
Konsolidierung ihrer Bilanzen bemiiht. Auch sind
die Kapazititen ungeniigend ausgelastet. Auslan-
dische Direktinvestitionen flieen zurzeit vorwie-
gend nach China.

Mit der Verlangsamung des Produktionsanstiegs
in den Industrieldndern diirfte sich die konjunktu-
relle Dynamik in den asiatischen Schwellenlén-
dern im Winterhalbjahr voriibergehend abschwi-
chen. Gleichwohl bleibt die Produktion dank ro-
buster Inlandsnachfrage deutlich aufwérts gerich-
tet, zumal die Wirtschaftspolitik nach wie vor ex-
pansiv wirkt. Im weiteren Verlauf von 2003 diirfte
der Aufschwung mit dem Wiederanzichen der
Ausfuhr an Fahrt gewinnen. Allerdings wird das
Tempo der Expansion von Land zu Land recht un-
terschiedlich sein. Wéhrend die Wirtschaft Stidko-
reas boomt, leiden Hongkong und Taiwan unter
der massiven Abwanderung industrieller Kapazi-
titen in die Volksrepublik China. Das reale Brut-
toinlandsprodukt der ostasiatischen Schwellenlén-
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der diirfte im laufenden Jahr um anndhernd 4 %
und 2003 um rund 4 % expandieren.

In Lateinamerika hat sich die Rezession im ersten
Halbjahr 2002 fortgesetzt, in vielen Landern be-
gleitet von kréftigen Wahrungsabwertungen, ra-
scher steigenden Preisen, erhohten Zinsen, erheb-
lichen Kapitalabfliissen und wachsender politi-
scher Unsicherheit. Das gilt besonders fiir Argen-
tinien, wo das reale Inlandsprodukt nach dem star-
ken Einbruch zuletzt zwar nicht mehr schrumpfte,
die Wirtschafts- und Gesellschaftskrise aber bei
weitem noch nicht iiberwunden ist. Im Sommer
hatte auch Brasilien mit wachsenden Schwierig-
keiten zu kdmpfen, die ihren Ausdruck in ausge-
pragter Kapitalflucht, dem stark gesunkenen
Wechselkurs des Real und der hieraus resultieren-
den Schuldendynamik durch die vielfach in US-
Dollar denominierten Staats- und Unternehmens-
anleihen finden. Venezuela und Kolumbien sowie
die kleineren siidamerikanischen Lander steckten
teils in hausgemachten Problemen, teils wurden
sie von der Entwicklung in den groflen Nachbar-
landern schwer in Mitleidenschaft gezogen. In
Mexiko hingegen belebte sich die Wirtschaft im
Zuge der konjunkturellen Erholung in den USA.

In der jiingsten Zeit mehren sich die Anzeichen fiir
eine Stabilisierung in Lateinamerika, wozu die um-
fangreichen Stiitzungskredite des IWF an Brasilien
und Uruguay beigetragen haben. Die wirtschaft-
lichen Perspektiven fiir Sidamerika — in Mexiko
stellt sich die Lage giinstiger dar — bleiben jedoch
sowohl fiir den Rest dieses Jahres als auch fiir
2003 sehr unsicher. Das hiangt wesentlich mit den
meist labilen politischen Verhéltnissen zusammen,
die eine Riickkehr des Vertrauens der Investoren
und damit des Auslandskapitals verhindern. Wenn
die Industrieldnder aus ihrer Schwichephase her-
ausgefunden haben und auch die gedriickten Roh-
stoffpreise wieder steigen, werden 2003 von der
AuBenwirtschaft nennenswerte Impulse kommen.
Dadurch wird auch die Binnennachfrage stimu-
liert. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte 2002
um rund 1,5 % zuriickgehen. Im Jahre 2003 neh-
men Nachfrage und Produktion bei allméhlicher
Stabilisierung der Lage in Argentinien um etwa
2% zu.

Robuste Konjunktur in Mittel- und
Osteuropa

In den mitteleuropdischen und den baltischen
Transformationsstaaten blieb die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitit ungeachtet der langsamen Produk-
tionsausweitung in Westeuropa deutlich aufwérts
gerichtet. Im zweiten Quartal 2002 war das reale
Bruttoinlandsprodukt der Region um knapp 3 %

hoher als ein Jahr zuvor. Konjunkturstiitzend
wirkte der private Verbrauch, der durch zum Teil
stark steigende Reallohne angetrieben wurde. Da-
gegen nahmen bei zumeist noch restriktiv ausge-
richteter Geldpolitik die Investitionen kaum mehr
zu; sie waren teilweise sogar riicklaufig. Die Expor-
te stagnierten angesichts der flauen Konjunktur in
der EU und der realen Aufwertung zahlreicher
Wihrungen weitgehend. Wegen der schwachen
Investitionstatigkeit lie das Tempo der Importe
nach, und der AuBlenbeitrag verbesserte sich. Die
Arbeitslosigkeit blieb im GroBen und Ganzen un-
verdndert hoch, auch wegen der anhaltenden
Umstrukturierung der Unternechmen. Der Riick-
gang der Inflationsraten setzte sich fort. In einer
Reihe von Léndern liegen sie inzwischen unter
5%.

Die wirtschaftlichen Aussichten sind weiterhin
giinstig. Zum einen werden die Exporte mit dem
Anziehen der Konjunktur in Westeuropa beschleu-
nigt zunehmen. Zum anderen bleibt die Binnen-
nachfrage bei anhaltend kréftiger Expansion des
privaten Verbrauchs robust. Da die Geldpolitik im
Verlauf dieses Jahres gelockert wurde, werden die
Investitionen 2003 anziehen. Dies gilt insbesonde-
re fiir Polen, wo die Zinssenkungen zu einem Riick-
gang der vorher auBerordentlich hohen Realzinsen
gefiihrt haben. Auch in den Beitrittslandern entfal-
ten inzwischen Zinsschritte ihre realwirtschaftli-
che Wirkung erst verzdgert. Denn bei einem schon
weitgehend reformierten Geschéftsbankensektor
libertragen sie sich iiber die iiblichen Transmis-
sionsmechanismen der Geldpolitik auf die Real-
wirtschaft. Die Fiskalpolitik wird eher restriktiv
wirken, denn in vielen Landern diirften Sparmal-
nahmen getroffen werden, um die vielfach hohen
Budgetdefizite zu verringern.

Im Prognosezeitraum wird die wirtschaftliche Ent-
wicklung entscheidend von den Fortschritten bei
den EU-Beitrittsverhandlungen abhdngen. Hier
wird angenommen, dass mit Ausnahme von Ru-
ménien und Bulgarien alle Lénder die Einla-
dung der EU zu der Beitrittskonferenz in Kopen-
hagen im Dezember 2002 bekommen werden und
dass der Prozess der Osterweiterung planmifig
vorankommt. Davon werden vertrauensfordernde
Effekte ausgehen, die das Investitionsklima in den
betroffenen Volkswirtschaften verbessern.

Unter diesen Voraussetzungen wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Mitteleuropa und
den baltischen Staaten im Jahre 2003 um 3,0 %
steigen, nach 2,4 % in diesem Jahr (Tabelle 1.3).
Die wirtschaftliche Dynamik in dieser Region
wird weiterhin hoher liegen als in der EU. Dabei
verlangsamt sich der Preisanstieg nur noch wenig;
die Inflationsrate bleibt mit rund 5 % deutlich iiber
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Tabelle 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in Mittel- und Osteuropa

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Gewicht Arbeitslosenquote in %

(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

ino

in % 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Polen 24,7 1,0 10 2,0 55 2,2 2,5 18,2 19,0 19,0
Tschechien 8,0 33 2,8 35 438 2,5 30 82 9,2 8,0
Ungarn 73 38 32 38 9,2 55 4,5 58 56 55
Ruménien 5,6 53 4,0 35 34,5 24,0 20,0 6,5 8,0 10,0
Slowakei 29 33 4,0 4,0 74 4,0 35 19,2 18,0 17,5
Slowenien 2,6 3,0 2,8 35 84 75 7,0 6,4 6,0 6,0
Bulgarien 19 4,0 3.8 35 74 6,0 50 19,8 18,5 18,0
Mitteleuropa’ 52,9 2,5 2,2 29 9,3 55 51 12,9 13,6 138
Estland 0,8 50 50 55 58 4,0 3,0 12,6 10,5 10,0
Lettland 1.1 7,7 4,5 50 25 2,0 2,0 13,0 12,0 1,0
Litauen 17 59 55 6,0 1.3 15 10 17,0 16,5 16,0
Baltische Lander' 3,5 6,2 51 5.6 2,6 2,2 17 14,8 13,9 13,2
Mitteleuropa und
Baltikum' 56,4 2,7 24 3,0 838 53 49 13,1 13,6 138
Russland 43,6 50 4,0 35 21,7 16,5 15,0 9,0 8,5 8,5
Insgesamt’ 100,0 3,7 3,1 3,2 144 10,2 9,3 10,7 10,6 10,7
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? - 33 29 33 - - - - - -

1 Summe der aufgefiihrten Lénder. Bruttoinlandsprodukt und Ver-
braucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001
in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbs-
personen von 2001. Fiir Polen, Tschechien und Ungarn wird die von

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute.

der OECD ausgewiesene standardisierte Arbeitslosenquote verwendet,
sonst die ,survey-based rate”

2 Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Lan-
der von 2001.

GD Herbst 2002

dem EU-Durchschnitt. Auf dem Arbeitsmarkt
zeichnet sich keine Besserung ab.

In Russland stieg das reale Bruttoinlandsprodukt
im ersten Halbjahr 2002 weiterhin kréftig, wenn-
gleich in leicht verringertem Tempo. Die Entwick-
lung wurde vor allem vom privaten Konsum ge-
tragen, der angesichts weiterhin beachtlicher Re-
allohnsteigerungen erheblich expandierte. Die In-
vestitionsdynamik nahm bei riickldufigen Unter-
nehmensgewinnen ab; zudem haben institutionel-
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le Reformen bislang nicht die erhofften Wirkun-
gen erzielt. Die russische Wirtschaft profitierte
aufgrund des Olpreisanstiegs von hdheren Export-
einnahmen. Die Importe zogen ebenfalls deutlich
an, zumal sich der Rubel erneut real aufwertete.
Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem
Jahr um 4%, im kommenden um 3,5 % steigen.
Die Arbeitslosenquote wird sich kaum verandern.
Die Inflationsrate sinkt weiter, bleibt jedoch zwei-
stellig.



2. Die wirtschaftliche Lage in der Europdischen Union

Allmahliche Erholung im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum hat sich seit Jahres-
beginn erholt. Allerdings ist der Produktionsanstieg
nur verhalten. Das reale Bruttoinlandsprodukt
nahm im ersten und zweiten Quartal 2002 mit einer
laufenden Jahresrate von jeweils rund eineinhalb
Prozent (Abbildung 2.1) spiirbar langsamer zu als
im mittelfristigen Trend. Die Unternehmensinvesti-
tionen blieben dabei bis zur Jahresmitte abwirts
gerichtet. Maf3geblich hierfiir waren die weitere
Abnahme der Kapazititsauslastung sowie ungiins-
tige Absatz- und Ertragsperspektiven, die auch
durch die expansiven Impulse vonseiten der Geld-
politik nicht aufgefangen werden konnten. Die pri-
vaten Haushalte weiteten ihre Konsumausgaben im
ersten Halbjahr nur wenig aus, auch weil sich die
Lage am Arbeitsmarkt verschlechtert hat. Im ersten
Quartal war der private Verbrauch sogar riickléufig.
Offenbar hatte der Preissprung zu Jahresanfang zu
Kaufzuriickhaltung gefiihrt. Im zweiten Quartal er-
hohte sich der private Konsum wieder, zumal die
real verfiigbaren Einkommen spiirbar schneller
expandierten, wozu neben kréftigeren Lohnsteige-
rungen auch der Riickgang der Inflation beitrug.
Die Exporte beendeten zu Jahresbeginn ihre Tal-
fahrt. Im Friithjahr wurden sie sogar deutlich aus-
geweitet; dies ging insbesondere auf die Erholung
in den USA zuriick. Der Auenbeitrag nahm im
zweiten Quartal 2002 gleichwohl nur wenig zu, da
nun auch die Importe des Euroraums stark stiegen.

Die konjunkturelle Verlangsamung wirkte sich
wie iiblich mit zeitlicher Verzdgerung auf den Ar-
beitsmarkt aus, doch sind die Folgen im Gegen-
satz zu friiheren Abschwiingen moderat. Die Ar-
beitslosenquote stieg von ihrem Tiefpunkt im
Sommer vergangenen Jahres von 8,0 % nur leicht
auf 8,3 % im August 2002. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen ist trotz der flauen Konjunktur im Jahres-
verlauf kaum gesunken. Wiahrend im Dienstleis-
tungssektor weiterhin ein Beschiftigungszuwachs
zu verzeichnen war, wurden im verarbeitenden
Gewerbe sowie in der Bauwirtschaft seit Frithjahr
2001 kontinuierlich Arbeitspldtze abgebaut. Die
relativ giinstige Entwicklung im Tertidren Bereich
ist wesentlich auf die Ausweitung von Teilzeitar-
beit, besonders in Italien, zurlickzufiihren.

Die Lohnzuwéchse fallen in diesem Jahr stérker aus
als zuvor, zum Teil als Reaktion auf vorangegan-
gene unerwartete Preissteigerungen. Nach einer
Anhebung um 3,6 % im vergangenen Jahr diirften
die Lohne in diesem Jahr um 3,9 % zunehmen. Bei
einer im Jahresdurchschnitt 2002 leicht riicklaufi-

Abbildung 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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1 Veradnderung gegeniiber dem Vorquartal in %,
auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). Vorjahr in %.
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute;

ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.
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2 Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem

gen Arbeitsproduktivitit steigen die Lohnstiick-
kosten voriibergehend beschleunigt. Jedoch fallt
der Anstieg auf Stundenbasis wegen der Zunahme
von Teilzeitarbeit geringer aus. Fiir das kommen-
de Jahr wird angenommen, dass die Lohne ange-
sichts der schwachen Konjunktur und des nachlas-
senden Preisauftriebs weniger stark angehoben
werden. Eine solche Entwicklung ist in einigen
Landern bereits in Tarifvertrigen mit langerer
Laufzeit angelegt.

Finanzpolitik geht wieder auf Konsolidierungs-
kurs

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte in den Lén-
dern des Euroraums ist deutlich ungiinstiger ge-
worden (Tabelle 2.1). Das aggregierte Defizit wird
in diesem Jahr voraussichtlich 2,3 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen, nach 1,5%
im vergangenen Jahr (ohne Einnahmen aus dem
Verkauf von UMTS-Lizenzen). Die Verschlechte-
rung der Haushaltsposition ist auf das Wirken der
automatischen Stabilisatoren — durch die schwa-
che Konjunktur bedingte Mindereinnahmen und
Mehrausgaben — zuriickzufiihren. Hingegen bleibt
das strukturelle Budgetdefizit im Euroraum nahe-
zu unverdndert, die Finanzpolitik ist also insge-
samt neutral ausgerichtet.
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Tabelle 2.1

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum

Bruttoschulden’

Finanzierungssaldo'

1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Deutschland 61,2 60,2 59,5 61,3 62,0 -15 -1.3 -28 -32 -1,9
Frankreich 58,5 57.3 573 58,0 58,5 -1,6 -13 -15 -2,6 -2,6
Italien 114,5 110,5 109,8 110,5 110,0 -18 -17 =22 -2,8 -2,6
Spanien 63,1 60,5 57.1 56,0 55,0 -1,1 -0,7 -0,1 -0,8 -1,0
Niederlande 63,1 558 528 52,0 51,5 0,7 15 0,1 -1,0 -1,4
Belgien 114,9 109,2 107,6 106,0 104,0 -0,5 0,1 03 -0,8 -0,8
Osterreich 64,9 63,6 63,2 62,0 61,0 -2,3 -1,9 0,1 -1,0 -1,1
Finnland 46,8 44,0 434 43,0 425 19 70 49 3,0 25
Griechenland 104,3 104,7 105,1 104,0 103,0 -1,9 -0,8 -04 -0,7 -0,5
Portugal 54,4 533 55,5 58,0 59,0 -24 -33 -4,1 -4,.8 -3,5
Irland 49,7 39,1 36,4 35,0 345 2,2 44 1,5 0,0 -1,0
Luxemburg 6,0 5,6 56 55 55 3,6 56 6,1 45 4.0
Euroraum? 719 69,4 69,2 69,8 69,7 -1.3 -0,9 -1,5 -23 -1,9

1 In % des Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem
Vertrag von Maastricht. Finanzierungssaldo ohne Sondereinnahmen
aus der Vergabe von Mobilfunklizenzen.

Quellen: Eurostat; 2002 und 2003: Prognose der Institute.

2 Summe der Lander: Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2001 in Euro.

GD Herbst 2002

Die Liander des Euroraums unterscheiden sich
deutlich hinsichtlich der Budgetposition: Wéh-
rend die Mehrzahl von ihnen einen ausgegliche-
nen strukturellen Haushaltssaldo oder sogar einen
Uberschuss aufweist und somit mit den Vorgaben
des Stabilitédts- und Wachstumspakts in Einklang
steht, haben die grofen Lénder Deutschland,
Frankreich, Italien und auch Portugal jeweils ein
hohes strukturelles Budgetdefizit. Vor dem Hinter-
grund der schwachen Konjunktur iiberschreitet
der Fehlbetrag in Deutschland die im Stabilitéts-
und Wachstumspakt festgelegte Obergrenze von
3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt leicht,
in Frankreich und Italien ndhert er sich dieser kri-
tischen Marke weiter an. In Portugal wird das De-
fizit 2002 mit 4,8 % des Bruttoinlandsprodukts so-
gar deutlich hoher ausfallen.

Die portugiesische Regierung musste im Juli die-
ses Jahres einrdumen, dass das Budgetdefizit fiir
das Jahr 2001 nicht — wie zunédchst berichtet —
2,2 % des Bruttoinlandsprodukts betrug, sondern
4,1 %. Die Européische Kommission hat unmittel-
bar nach Verdffentlichung der korrigierten Defizit-
zahlen das Verfahren, das bei einem iiberméBigen
Defizit nach Artikel 104 III des EU-Vertrags vor-
gesehen ist, eingeleitet und im September einen
Bericht tliber die Haushaltslage in Portugal verab-
schiedet. Auf Grundlage dieses Berichts und der
Empfehlungen der Europdischen Kommission wird
der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister (ECO-
FIN-Rat) auf seiner Sitzung am 5. November 2002
dariiber entscheiden, ob in Portugal der Tatbestand
eines libermaBigen Defizits erfiillt ist. Kommt der
ECOFIN-Rat zu diesem Ergebnis, hat die portugie-
sische Regierung vier Monate Zeit, MaBnahmen
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zu ergreifen, die das Budgetdefizit 2003 unter 3 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt senken. Fiir
die Prognose ist unterstellt, dass die Regierung ein
ehrgeiziges Konsolidierungsprogramm in Hoéhe
von 2 % des Bruttoinlandsprodukts auflegt. Kon-
junkturbedingt wird das Defizit die 3-Prozent-
Marke dennoch tiiberschreiten. Der ECOFIN-Rat
muss im Laufe des kommenden Jahres entschei-
den, ob er die dann vermutlich absehbare Zielver-
fehlung zum Anlass fiir Sanktionen nimmt.

Auch Deutschland und Italien werden Konsolidie-
rungsmafinahmen ergreifen. In den {ibrigen Lén-
dern wird die Finanzpolitik neutral, im Euroraum
insgesamt also restriktiv ausgerichtet sein. Das
zusammengefasste Budgetdefizit diirfte mit 1,9 %
des Bruttoinlandsprodukts nur wenig niedriger
ausfallen als in diesem Jahr (2,3 %). Zwar wird das
strukturelle Budgetdefizit reduziert, aber die zy-
klische Komponente des Defizits wird im Durch-
schnitt des kommenden Jahres weiter zunehmen.

Monetare Rahmenbedingungen weniger giinstig

Der Leitzins im Euroraum liegt seit November ver-
gangenen Jahres bei 3,25 %. Real stieg der kurz-
fristige Dreimonatszins aufgrund sinkender Infla-
tion im Frithjahr deutlich, seit Juli ist er im Zuge
der Eintriibung der konjunkturellen Perspektiven
und damit einhergehender Zinssenkungserwartun-
gen wieder etwas gefallen.? Anfang Oktober be-

2 Der kurzfristige Realzins wird hier als Nominalzins abziiglich der In-
flationserwartungen definiert. Diese werden durch die aktuelle Kern-
inflationsrate (HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel)
approximiert.
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fand sich der kurzfristige Realzins mit etwa 1%
auf niedrigem Niveau. Von der Geldpolitik gehen
damit weiterhin expansive Impulse aus.

Die Kapitalmarktzinsen, gemessen an den Rendi-
ten fiir Staatsanleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit,
liegen nach einem voriibergehenden Anstieg im
Friithjahr gegenwirtig bei 4%2 % (Abbildung 2.2).
Der Riickgang in den vergangenen Monaten spie-
gelt vor allem die verschlechterten konjunkturel-
len Aussichten wider. Mit 2% % sind die Kapital-
marktzinsen in realer Rechnung ebenfalls relativ
niedrig.’ Gleichwohl sind die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternechmen ungiinstiger geworden,
zumal die Kreditzinsen den Riickgang der Kapi-
talmarktzinsen bis Juli nicht nennenswert nach-
vollzogen haben. Aufgrund des Kursverfalls am
Aktienmarkt ist die Kapitalbeschaffung tiber Ak-
tienemissionen weniger ergiebig geworden; auch
konnen Aktien nur in geringerem Umfang als Si-
cherheiten fiir Bankkredite genutzt werden. Zu-
dem sind die Renditen fiir Unternehmensanleihen
nicht wie jene fiir Staatsanleihen gesunken, son-
dern verharrten — wohl aufgrund eines héheren Ri-
sikoaufschlags seitens der Anleger — auf dem Ni-
veau vom Friihjahr. Die Neuemission von Aktien
und die Ausgabe von Anleihen haben zusammen
einen Anteil an der Unternehmensfinanzierung
von rund einem Dirittel, die verbleibenden zwei
Drittel entfallen auf Bankkredite. Zwar hat sich
die Expansion der Kredite deutlich abgeflacht,
dies ist angesichts der konjunkturellen Schwéche
aber nicht ungewdhnlich; die Institute sehen darin
keine Anzeichen fiir eine Kreditklemme.*

Dampfende Effekte auf die Konjunktur gehen
iberdies von der Wechselkursentwicklung aus.
Der Euro hat im Zeitraum von April bis Septem-
ber gegeniiber dem US-Dollar um 10,4 % und real
effektiv um 5,7 % aufgewertet. Damit hat sich die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen 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 iibersteigt seit Mitte 2001 den
von der EZB festgelegten Referenzwert von 4,5 %.
Allerdings ist die reale Geldliicke mit knapp einem
halben Prozentpunkt nicht besonders grofB3.’ Die
Stiarke der Geldmengenexpansion diirfte zudem
die Zunahme der nachfragewirksamen Liquiditat
iiberzeichnen, denn sie ist wohl im Wesentlichen
darauf zuriickzufiihren, dass infolge des Kursver-
falls an den Aktienmérkten Portfolioumschichtun-
gen vorgenommen wurden (Aktienverkdufe von
Nichtbanken an Banken und/oder an das Ausland).
Dafiir spricht auch, dass die Kredite an private
Unternehmen und Haushalte im Euroraum mit zu-

letzt 5,2% im Vorjahresvergleich bzw. 4,2% im
Verlauf (annualisierter Dreimonatsdurchschnitt)
vergleichsweise schwach ausgeweitet wurden.

Im Prognosezeitraum wird die EZB vor dem Hin-
tergrund der eingetriibten Konjunkturaussichten
und des verringerten Preisauftriebs — anders als im
Frithjahr erwartet — die Leitzinsen im Euroraum
zundchst nicht anheben; erst Ende 2003 wird sie
mit der beschleunigten Produktionsausweitung
den Hauptrefinanzierungssatz geringfiigig erho-
hen. Die Kapitalmarktzinsen werden bei der un-
terstellten Stabilisierung der Aktienkurse und im
Zuge der weltweiten konjunkturellen Erholung im
Prognosezeitraum leicht steigen. Der Euro diirfte
noch etwas aufwerten und gegen Ende 2003 leicht
liber der Paritdt gegeniiber dem US-Dollar liegen.
Alles in allem werden die monetdren Rahmenbe-
dingungen zwar ungiinstiger, die Zinsen und der
Wechselkurs bleiben aber in realer Rechnung un-
ter ihren langjdhrigen Durchschnittswerten und
wirken noch anregend.

Ausblick

Der Produktionsanstieg wird sich im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres in dem bisherigen verhaltenen
Tempo fortsetzen. Zwar haben sich die Frithindi-
katoren in den vergangenen Monaten leicht ver-
schlechtert. Dabei ist allerdings zu beriicksichti-
gen, dass sie zu Jahresbeginn eine konjunkturelle
Beschleunigung anzeigten, die im Nachhinein
nicht eingetreten ist. Insofern konnte der aktuelle
Riickgang auch als eine Korrektur zu optimisti-
scher Erwartungen gedeutet werden. Es ist daher
unklar, welche Vorhersagekraft die Indikatoren
derzeit haben.

Der private Konsum wird im Zuge der leicht be-
schleunigt steigenden real verfiigbaren Einkom-
men wieder etwas stirker expandieren. Aber die
Impulse aus dem Ausland lassen nach; insbeson-
dere 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 Bruttoinlandspro-
dukt wird im Durchschnitt dieses Jahres um 0,8 %
zunehmen. Vor dem Hintergrund der flauen Kon-
junktur verschlechtert sich die Lage am Arbeits-
markt weiter leicht. Die Arbeitslosenquote wird
im Durchschnitt dieses Jahres 8,3 % betragen.

3 Der Realzins ergibt sich durch Deflationierung mit den langfristigen
Inflationserwartungen. Diese werden durch die Break-even-Inflations-
rate von mit der Inflationsrate im Euroraum indexierten franzosischen
Staatsanleihen approximiert.

4 Siehe Abschnitt Geldpolitik.

5 Dieser Berechnung liegt ein Referenzwert von 5 % zugrunde.
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Abbildung 2.2

Zur monetdren 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 ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsan-

Quellen: Europdische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen
der Institute.

teile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren; Index,
Veranderungsraten in %.

5 Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet.

6 Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

7 HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kerninflationsrate =
Verénderungsrate des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel.
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Im kommenden Jahr gewinnen die konjunkturel-
len Auftriebskrafte nach und nach die Oberhand.
Die Institute nehmen an, dass die Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Irak-Konflikt bis zum
Friihjahr abklingt und dass sich die Finanzmérkte
stabilisieren. Danach kann die expansiv angelegte
Geldpolitik zunehmend ihre Wirkung entfalten.
Vor diesem Hintergrund wird die Binnennachfra-
ge im Verlauf des Jahres Fahrt aufnehmen. Mit der
Verbesserung der Absatz- und Ertragserwartungen
sowie zunehmender Kapazititsauslastung werden
die Unternehmen allméhlich ihre Investitionen
wieder ausweiten. In der Folge hellen sich die Be-
schaftigungsperspektiven und damit auch das Ver-
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brauchervertrauen auf. Die Zunahme des privaten
Verbrauchs wird sich bei stetig steigenden Real-
16hnen und Einkommensteuersenkungen in einer
Reihe von Landern leicht beschleunigen. Zudem
werden sich die Exporte ab dem Friihjahr schnel-
ler ausweiten. Zum einen wird sich die Weltwirt-
schaft dann in ziigigem Tempo erholen; zum an-
deren werden die dimpfenden Effekte der Euro-
Aufwertung geringer. Alles in allem erhdht sich
das reale Bruttoinlandsprodukt 2003 um 1,8 %
(Tabelle 2.2).° Der Konjunkturaufschwung schlagt

6 Das DIW Berlin hat eine abweichende Meinung zur Konjunkturent-
wicklung im Euroraum. Vgl.: Eine andere Meinung, S. 738 f.
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sich mit der liblichen Verzogerung in einer Verbes-
serung der Lage am Arbeitsmarkt nieder. Die Ar-
beitslosenquote wird auch im Durchschnitt des
nichsten Jahres 8,3 % betragen.

Der Preisauftrieb diirfte im Prognosezeitraum auf-
grund der immer noch niedrigen Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten moderat blei-
ben. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird im
Jahresdurchschnitt 2003 bei 1,8 % liegen. Dabei
wirken mehrere stabilisierende Faktoren zusam-
men. So wird der Olpreis ab dem Friihjahr wieder
sinken, und der Euro wertet gegeniiber dem US-
Dollar nochmals etwas auf. Auch ist die konjunk-
turelle Erholung noch nicht stark genug, um eine
merkliche Ausweitung der Gewinnmargen zu er-
moglichen.

Konjunkturbelebung in GroBbritannien

In Grofbritannien hat sich die Konjunktur im
Friithjahr 2002 aus der Stagnation im Winterhalb-
jahr gelost. Im zweiten Quartal stieg die gesamt-
wirtschaftliche Produktion mit einer laufenden
Jahresrate von 2,4%. Die Konjunkturschwéche
fiel im internationalen Vergleich milde aus, wofiir
mafgeblich war, dass der private Verbrauch nahe-
zu ungebremst mit Raten von rund 4 % zunahm.
AuBerdem stieg die Nachfrage des Staates im
Zuge eines mehrjdhrigen Programms zur Verbes-
serung der o6ffentlichen Infrastruktur kriftig. Ob-
wohl das Pfund Sterling hoch bewertet blieb,
konnten im Friithjahr die Exporte im Zuge der
weltweiten Konjunkturbelebung spiirbar ausge-
weitet werden, nachdem sie zuvor iiber ein Jahr
hinweg kréftig gesunken waren. Vor diesem Hin-
tergrund verlangsamte sich der Riickgang der An-
lageinvestitionen.

Die markante Starke der Nachfrage der privaten
Haushalte in GroBbritannien erklart sich zum einen
daraus, dass die real verfiigbaren Einkommen bei
kaum verringerten Lohnzuwichsen, weiter deut-
lich zunehmender Beschéftigung und anhaltend
moderatem Preisanstieg in hohem Tempo expan-
dierten. Impulse gingen zudem von dem Vermé-
genszuwachs durch den ausgepragten Anstieg der
Immobilienwerte aus. Fiir den Prognosezeitraum ist
allerdings anzunehmen, dass sich die Inflation am
Immobilienmarkt deutlich abschwéichen wird; ers-
te Anzeichen hierfiir gibt es bereits. Angesichts
des zuriickliegenden sehr starken Preisanstiegs
besteht sogar das Risiko, dass die Immobilienprei-
se sinken und es somit zu negativen Vermdgensef-
fekten kommt. In einem solchen Fall, der fur die
Prognose freilich nicht unterstellt ist, wiirde die
Ausgabeneigung der privaten Haushalte erheblich
geddampft werden.

Tabelle 2.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2001 2002 2003

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,8 1.8
Privater Konsum 18 0,6 1.8
Offentlicher Konsum 1,9 1,9 1,2
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 =23 1.2
Exporte' 2,6 0,3 48
Importe' 13 -1.2 4,7
AuBenbeitrag? 0,7 0,5 0,2

Verbraucherpreise? 2,5 2.2 1,8

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Leistungsbilanzsaldo 0,0 0,2 0,2

Staatlicher Finanzierungssaldo® -15 -23 -19

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,2 8,3 8,3

1 Exporte und Importe umfassen Waren und Dienst-
leistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden
Handels innerhalb des Euroraums.

2 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % des rea-
len Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Insti-
tutionen; Berechnungen und Schatzungen der Institute;
2002 und 2003: Prognose der Institute.

3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

4 Ohne Sondereinnahmen aus der Vergabe von
Mobilfunklizenzen.
5 Standardisiert.
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Die Notenbank befindet sich in einer diffizilen Si-
tuation. Einerseits liegt die Inflation, gemessen am
Index der Einzelhandelspreise 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 star-
ken Pfund Sterling zur Schwiche. Gegen eine
Lockerung der Geldpolitik spricht jedoch die hohe
Dynamik im Dienstleistungssektor, die auf die mit
dem Immobilienpreisanstieg verbundene Stirke
des privaten Verbrauchs zuriickzufiihren ist. Die
angenommene Beruhigung am Immobilienmarkt
und die ddmpfenden Impulse durch die negativen
Vermogenseffekte vom Aktienmarkt diirften zwar
dazu fiihren, dass sich die Dynamik der privaten
Konsumnachfrage in den kommenden Monaten
merklich abschwécht; der private Verbrauch wird
aber wohl angesichts anhaltend kriftiger Realein-
kommenszuwéchse weiter deutlich zunehmen, so
dass die Notwendigkeit fiir eine Zinssenkung
nicht besteht. Sollte die Konjunktur ungiinstiger
verlaufen als hier unterstellt, wiirde die Bank von
England allerdings wohl rasch reagieren.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in GroB3bri-
tannien diirfte zundchst in etwas verlangsamtem
Tempo expandieren. Im Durchschnitt dieses Jah-
res wird das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,4 %
steigen; die gesamtwirtschaftliche Kapazititsaus-
lastung wird leicht abnehmen und die Arbeitslo-
senquote geringfligig anziechen. Im Verlauf von
2003 gehen mit der Belebung der Weltwirtschaft
von der Auslandsnachfrage zunehmend Impulse
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aus. Zudem wirkt die Fiskalpolitik auch im kom-
menden Jahr anregend; so werden die Ausgaben
zur Verbesserung der Infrastruktur anhaltend kraf-
tig ausgeweitet. Bei alledem hellen sich die Ab-
satz- und Ertragserwartungen nach und nach auf,
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und die Unternehmensinvestitionen gewinnen all-
méhlich an Fahrt. Die Konjunktur wird sich daher
langsam beschleunigen; im Jahre 2003 diirfte sich
das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,3 % erhéhen.
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 milden Rezession in der zweiten
Jahreshilfte 2001 stabilisiert, ein Aufschwung
kam aber nicht in Gang. Das reale Bruttoinlands-
produkt expandierte nur verhalten, und die ge-
samtwirtschaftliche Kapazititsauslastung verrin-
gerte sich bis zuletzt. Vor diesem Hintergrund hat
sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter verschlech-
tert. Der Preisanstieg verlangsamte sich.

Aktienkursverfall und Irak-Konflikt belasten
Konjunktur

Das Ausbleiben des von den Instituten fiir den
Sommer erwarteten Aufschwungs ist auf das Zu-
sammenwirken verschiedener Faktoren zuriickzu-
fithren (Kasten 3.1, Tabelle 3.1). Eine wichtige
Rolle spielten die drastischen Kurseinbriiche an
den internationalen Aktienmérkten. Die damit ein-
hergehenden Vermogensverluste beeintrachtigten
die Kaufbereitschaft der Verbraucher und erschwer-
ten die Finanzierung fiir Unternehmen. Dariiber
hinaus verlor die konjunkturelle Expansion in den
USA im Friihjahr wieder deutlich an Fahrt. Das
weckte Zweifel an der Nachhaltigkeit der weltwirt-
schaftlichen Erholung, auf die sich nicht zuletzt
die Erwartung eines Aufschwungs in Deutschland
griindete. Ferner wertete der Euro seit dem Friih-
jahr deutlich auf, so dass sich die internationale
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
verschlechterte. Von alledem gingen retardierende
Einfliisse aus, die die expansiven Impulse der
Geldpolitik iiberlagerten.

SchlieBlich wurde in den vergangenen Monaten die
ohnehin schon gedriickte Stimmung von Verbrau-
chern und Unternehmen durch den Irak-Konflikt
und das dadurch ausgeldste Anziehen des Olpreises
getriibt. Vor diesem Hintergrund hat sich das Ge-
schiftsklima in der Industrie seit Mitte des Jahres
wieder spiirbar verschlechtert. Der Riickgang die-
ses Indikators ist allerdings kein Indiz fiir einen
bevorstehenden konjunkturellen Riickschlag, weil
die Verschlechterung grof3enteils die — aus heutiger
Sicht — iibertrieben optimistischen Erwartungen
der Unternehmen in den ersten Monaten des Jah-
res korrigiert; die Beurteilung der aktuellen Lage
hat sich dagegen das Jahr tiber kaum veréndert.

Derzeit ist nicht abzusehen, wann die Verunsiche-
rung wieder weicht. Unklar ist insbesondere, wie

sich der Irak-Konflikt entwickeln wird und ob der
Tiefpunkt an den Aktienmérkten bereits erreicht
ist. Hier wird unterstellt, dass der Irak-Konflikt
vorerst weiterschwelen, aber nicht zu einem Krieg
eskalieren wird. Eine Entspannung wird erst fiir
das Friihjahr 2003 erwartet. Ferner wird davon
ausgegangen, dass sich die Kurse auf den Aktien-
mérkten etwa auf dem derzeitigen Niveau stabili-
sieren. Damit wird zwar von dieser Seite her die
Unsicherheit allméhlich nachlassen. Jedoch sind
die Anpassungsprozesse bei Haushalten, Investo-
ren und Finanzinstituten noch nicht abgeschlos-
sen, so dass die Vertrauensverluste, die negativen
Vermogenseffekte und die erschwerte Finanzie-
rung der Unternehmen iiber den Kapitalmarkt
bzw. iiber das Bankensystem noch einige Zeit
nachwirken.

Weltwirtschaftliches Umfeld wird sich
verbessern

Vor diesem Hintergrund ist damit zu rechnen, dass
die konjunkturelle Grundtendenz vorerst schwach
bleibt. Ein neuerliches Abrutschen in eine Rezes-
sion erwarten die Institute zwar nicht, einec Wende
zum Besseren sehen sie aber erst fiir das kommen-
de Jahr. Wenn es — wie unterstellt — zu der Ent-
spannung im Irak-Konflikt kommt, wird auch von
dieser Seite her die Unsicherheit nachlassen. Der
Olpreis wird wieder nachgeben; hier ist ein Riick-
gang auf rund 25 US-Dollar pro Barrel unterstellt.
Beides stérkt die Konjunktur weltweit. Die Welt-
wirtschaft wird — wie im internationalen Teil des
Gutachtens dargelegt — im kommenden Jahr be-
schleunigt expandieren. Davon werden spiirbare
Impulse fiir die deutsche Wirtschaft ausgehen. Die
Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfeldes
stimuliert nicht nur den Export, sondern wirkt sich
auch iiber eine Aufhellung der Erwartungen von
Unternehmen und Konsumenten positiv auf die
Binnennachfrage aus.

Geldpolitik weiterhin expansiv

Die Geldpolitik ist derzeit expansiv. Der Hauptre-
finanzierungssatz liegt seit November vergangenen
Jahres bei 3,25 %. Die kurzfristigen Zinsen sind,
gemessen am langjéhrigen Durchschnitt, sowohl
nominal als auch real relativ niedrig. Mit einer
Anhebung der Leitzinsen ist wegen der verhalte-
nen Konjunktur im Euroraum vorerst nicht zu
rechnen. Angesichts der fiir das nichste Jahr er-
warteten konjunkturellen Erholung spricht aller-
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Kasten 3.1

Zur Korrektur der Prognose vom Friihjahr 2002

Die Institute prognostizieren in diesem Gutachten fiir das Jahr 2002 einen Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts um 0,4 %. Im Friihjahr hatten sie noch eine Zunahme um 0,9 % erwartet. Insbesondere
die Inlandsnachfrage wird jetzt schwéacher eingeschatzt. Die Prognosekorrekturen haben ihren Ur-
sprung zum Teil in der verhalteneren Gangart der Konjunktur in der ersten Jahreshalfte; im Frithjahr
waren die Institute — auch unter dem Eindruck der kraftigen Verbesserung des Geschaftsklimas — noch
von einer starkeren Belebung ausgegangen. Vor allem aber werden die Perspektiven flir die zweite Jah-
reshélfte nunmehr sehr viel unglinstiger eingeschatzt.

Tabelle 3.1

Prognose und Prognoseabweichungen fiir das Jahr 2002
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995

Frithjahrsgutachten 2002 Herbstgutachten 2002 Prognosekorrektur fiir 2002
Differenzen der Wachstumsrate
Prognosewerte fiir 2002 Prognosewerte fiir 2002 bzw. -beitrage in %-Punkten
Verédnderung Wachstums- ~ Verdnderung Wachstums- (3) (4)
in % gegen- beitrag in in % gegen- beitrag in abziiglich abziiglich
iiber Vorjahr = %-Punkten’ iiber Vorjahr %-Punkten’ (1) (2)
(M (2) 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 0,5 0,5 -1,0 -1,0 -1,5 -1,5
Privater Konsum 0,6 0,3 -0,5 -0,3 =11 -0,6
Staatlicher Konsum 1.2 02 09 02 -0,2 0,0
Ausristungen und sonstige Anlagen -1,5 -0,1 -5,6 -0,5 -4,1 -04
Bauten -2,1 -0,2 -34 -04 -13 -0,1
Vorratsveranderungen (Mrd. Euro) -85 03 -14.3 0,0 - -0,2
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 74,9 0,4 89,9 1,4 - 1,0
Ausfuhr 2,2 038 1,7 0,6 -0,5 -0,2
Einfuhr 1,0 0,3 -2,5 -0,8 -35 =11
Bruttoinlandsprodukt 09 0,6 04 04 -0,5 -0,5
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,3 - 23 - 0,0 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 14 - 0.8 - -0,6 -
Welthandel 3,0 - 3,0 - 0,0 -
Preisindex fiir die Lebenshaltung 1,5 - 14 - -0,1 -
1 Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Brutto- dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
inlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem
einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate ge- Vorjahr in %.

wichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2002:
Prognose der Institute. GD Herbst 2002

Im Frithjahrsgutachten war eine deutliche Beschleunigung der konjunkturellen Expansion im zweiten
Halbjahr 2002 erwartet worden. Dies hat sich nicht bestatigt; die Erholung in Deutschland kommt wei-
ter nur schleppend voran. Ausschlaggebend dafiir sind mehrere Faktoren, die in der Frithjahrsdiagnose
zum Teil bereits als Risikofaktoren angesprochen worden waren, zum Teil aber auch nicht vorhergese-
hen werden konnten. So ist der Aufschwung in den USA — und damit auch die Erholung der Weltwirt-
schaft — trotz massiver wirtschaftspolitischer Impulse seit dem Friihjahr wieder ins Stocken geraten.
Dazu beigetragen hat der starke Kursverfall an den US-Aktienmarkten, der auf Europa ausstrahlte.
Dampfend wirkte auch die kraftige Aufwertung des Euro. Hinzu kam die Furcht vor einem Krieg gegen
den Irak, die (iberdies ein deutliches Wiederanziehen der RohélInotierungen induzierte. Das Zusammen-
wirken dieser Faktoren bewirkte eine spilirbare Eintriibung des weltwirtschaftlichen Umfelds, die sich
iiber eine erhebliche Verunsicherung von Investoren und Verbrauchern in zuriickhaltenderen Disposi-
tionen niederschlug. Die Revision der Prognose fiir das Jahr 2003 ist zum einen eine Folge der Korrektu-
ren fiir dieses Jahr, die zu einem geringeren Uberhang fiihren, zum anderen resultiert sie aus der deut-
lichen Erhdhung von Steuern und Sozialabgaben.
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dings derzeit auch wenig fiir eine Zinssenkung.
Hier ist deshalb unterstellt, dass die Leitzinsen bis
weit in das kommende Jahr hinein unverdndert
gehalten werden. Gegen Ende des Jahres diirften
sie dann, bei einer Festigung der Konjunktur im
Euroraum, leicht angehoben werden. Die Geld-
politik bleibt damit expansiv.

Die Zinsen fiir Staatsanleihen sind in den vergan-
genen Monaten auch als Folge von Portfolioum-
schichtungen deutlich gesunken und liegen derzeit
wieder unter dem Tiefstand vom November 2001.
Die Kreditzinsen fiir Unternehmen haben dagegen
weniger stark nachgegeben. Fiir den Prognosezeit-
raum wird davon ausgegangen, dass die Kapital-
marktzinsen wieder etwas anzichen. Darin kommt
aber nicht zuletzt eine Korrektur der Portfolioum-
schichtungen zum Ausdruck. Die Kreditzinsen fiir
Unternehmen diirften sich kaum erhéhen; ihre
Finanzierungsbedingungen werden sich alles in
allem nicht nennenswert verdndern.

Finanzpolitik unter Konsolidierungsdruck

Die Finanzpolitik sieht sich in diesem Jahr auf-
grund der flauen Konjunktur, aber auch bedingt
durch Sondereinfliisse mit erheblichen Minderein-
nahmen und Mehrausgaben konfrontiert (vgl. Kas-
ten 3.5); alles in allem wirkt sie leicht expansiv.
Allerdings wird das staatliche Budgetdefizit die
im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgesehene
Obergrenze von 3 % wahrscheinlich leicht {iber-
schreiten, so dass ein Verfahren wegen eines {iber-
méBigen Defizits vonseiten der Europiischen
Kommission droht. Die Bundesregierung steht da-
her unter erheblichem Konsolidierungsdruck.

Der Kurs der Finanzpolitik ist nach Abschluss der
Koalitionsverhandlungen in den Grundziigen klar.
So werden die néichste Stufe der Okosteuer und die
Anhebung der Tabaksteuer wie geplant zu Beginn
des kommenden Jahres in Kraft treten. Aulerdem
werden die fiir 2003 vorgesehenen Entlastungen
bei der Einkommensteuer um ein Jahr verschoben,
und der Korperschaftsteuersatz wird voriiberge-

Kasten 3.2

Annahmen fiir die Prognose

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die zumeist auf prognostischen Uberlegungen
beruhen, in einigen Féllen jedoch lediglich Setzungen sind. Im Einzelnen wird angenommen:

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 Barrel; dann sinkt er auf 25 US-Dollar.

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

Die Aktienkurse stabilisieren sich etwa auf dem gegenwértigen Niveau, mit weiteren Vermdgensver-
lusten wird nicht gerechnet.

Der Euro wertet im Prognosezeitraum gegeniiber dem US-Dollar leicht auf. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bleibt bis Ende 2003 nahezu unverédndert.

Die Européische Zentralbank beldsst die Leitzinsen bis weit in das nachste Jahr hinein auf dem bisheri-
gen Niveau; im vierten Quartal 2003 werden sie um % Prozentpunkt angehoben. Der Kapitalmarkt-
zins erhoht sich im Prognosezeitraum leicht.

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

Die Finanzpolitik verstarkt im Jahre 2003 ihre Konsolidierungsanstrengungen. Dazu werden zusatzliche
Sparmalinahmen in Hdhe von rund 6 Mrd. Euro und weitere Steuererhdhungen in Hohe von 6%2 Mrd.
Euro vorgenommen; aulBerdem wird die Sozialabgabenbelastung weiter gesteigert. Die zweite Entlas-
tungsstufe der Steuerreform wird zur Finanzierung der Ausgaben infolge der Flutkatastrophe auf das
Jahr 2004 verschoben; die (ibrigen bisher beschlossenen steuerpolitischen MaBnahmen einschlieBlich
der Heraufsetzung der Kérperschaftsteuer werden umgesetzt.

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

zelnen MaBnahmen weder in inhaltlicher noch in zeitlicher Hinsicht bekannt ist.
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Tabelle 3.2

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

1999 2000 2001 2002 2003
Bruttoinlandsprodukt' (Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,0 29 0,6 04 1,4
Westdeutschland® 1,8 33 0,6 04 1,3
Ostdeutschland? 2,0 1,0 -0,1 0,2 2.3
Erwerbstatige* (1000 Personen) 38077 38752 38917 38730 38700
Arbeitslose (1 000 Personen) 4099 3889 3852 4050 4100
Arbeitslosenquote® (in %) 9,7 9,1 9,0 9,5 9,6
Verbraucherpreise® (Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,6 1.9 2,5 14 1,6
Lohnstiickkosten’ (Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,4 1,0 15 14 1,5
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -29,7 22,8 -57,5 -68,7 -41,1
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -15 1.1 -28 =32 -19
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) -17.9 -22,6 2,7 43,0 350

1 In Preisen von 1995.

2 EinschlieBlich Berlin.

3 Berechnungsstand Mérz 2002.

4 Im Inland.

5 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept).

6 Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.

7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je
Erwerbstatigen.

8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR

der Lénder; Deutsche Bundesbank; 2002 und 2003: Prognose der Institute.

GD Herbst 2002

hend angehoben; das dadurch erzielte Mehrauf-
kommen wird zur Beseitigung der Flutschdden dem
Fonds ,,Aufbauhilfe” zugefiihrt (vgl. Kasten 3.6,
Tabelle 3.10). Zur Haushaltskonsolidierung wer-
den Ausgabenkiirzungen von rund 6 Mrd. Euro
und Steuererh6hungen von 6% Mrd. Euro vorge-
nommen, auflerdem wird die Belastung mit So-
zialabgaben gesteigert. Die Finanzpolitik wird da-
mit im kommenden Jahr merklich restriktiv sein.

Voriibergehend beschleunigter Lohnanstieg

Die Lohnpolitik hat den zuriickhaltenden Kurs der
vergangenen Jahre verlassen. Die Tariflohne erho-
hen sich im Jahresdurchschnitt 2002 um 2,7 %,
nach 2,0% im Jahre 2001. Nach den bisher vor-
liegenden, zum Teil bis weit in das kommende
Jahr oder sogar dariiber hinaus reichenden Tarif-
abschliissen wird sich die Zunahme im Verlauf
von 2003 aber wieder etwas abschwéchen. Der stér-
kere Lohnanstieg birgt zwar angesichts der schwa-
chen Konjunktur und des damit verbundenen
schérferen Wettbewerbs keine Inflationsrisiken.
Er wird die Einstellungsbereitschaft der Unterneh-
men aber nicht erh6hen; bestenfalls wirkt er be-
schéftigungsneutral.

Verhaltene konjunkturelle Erholung im Jahre
2003

Fiir den Verlauf des Jahres 2003 ist mit einer all-
méhlichen Erholung der Konjunktur in Deutsch-
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land zu rechnen.” Ausschlaggebend dafiir ist das
Zusammenwirken mehrerer Faktoren. In der Welt-
wirtschaft gewinnen die Auftriebskrifte wieder
die Oberhand. Dies wirkt sich positiv auf den Ex-
port und auf die Dispositionen von Verbrauchern
und Investoren aus. Zudem werden die von der
Aufwertung des Euro ausgehenden dampfenden
Effekte im Laufe des kommenden Jahres schwé-
cher. Dariiber hinaus werden in Deutschland die
retardierenden Effekte des Aktienkursverfalls nach-
lassen. Damit wird auch hier die expansive Geld-
politik wieder stirker zum Tragen kommen.

Den positiven Einfliissen stehen allerdings be-
trachtliche dimpfende Wirkungen seitens der Fi-
nanzpolitik gegeniiber. Ein iiberzeugendes Kon-
zept fir die Konsolidierung hétte zur Folge, dass
Unternehmer und Verbraucher mit einer héheren
gesamtwirtschaftlichen Dynamik und mit einer
niedrigeren Steuer- und Abgabenbelastung in der
Zukunft rechnen. Dies wiirde den retardierenden
Effekten auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
zumindest teilweise entgegenwirken. Vom Ergeb-
nis der Koalitionsverhandlungen ist dies aber
nicht zu erwarten.

Im Winterhalbjahr 2002/2003 wird die konjunktu-
relle Entwicklung von den Effekten tiberlagert, die
sich aus der Beseitigung der Hochwasserschaden
ergeben (Kasten 3.3). Hier ist unterstellt, dass in

7 Das DIW Berlin teilt die Prognose der Mehrheit der Institute fiir das
kommende Jahr nicht. Vgl.: Eine andere Meinung, S. 738f.
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Kasten 3.3

Konjunkturelle Auswirkungen der Hochwasserkatastrophe

Die Flut an Donau, Elbe und deren Nebenfliissen
hat groBe materielle Schaden hinterlassen. Detail-
lierte Schatzungen der Verluste an Infrastruktur-
anlagen, Betriebsvermdgen, Wohngeb&uden und
Hausrat liegen noch nicht vor. Zur Beseitigung der
Flutschdden hat die 6ffentliche Hand ein Hilfspro-
gramm in Hohe von 7,1 Mrd. Euro aufgelegt (Kas-
ten 3.6). AuBerdem nehmen die Versicherungen
Schadensregulierungen vor, und private Eigenmit-
tel werden mobilisiert. Hinzu kommen Spenden in
Hohe von rund 200 Mill. Euro. Zusammengenom-
men ergibt sich ein Volumen von 13,5 Mrd. Euro in
den Jahren 2002 und 2003.

Die Ausgaben zur Beseitigung der Schaden bedeu-
ten Nachfrage an Investitions- und Konsumgitern
und damit einen Impuls fiir die Wirtschaft. Aller-
dings bleibt eine solche Betrachtung einseitig, so-
lange die Beschaffung der erforderlichen 6ffent-

Tabelle 3.3

Nettoaufwendungen zur Beseitigung der
Flutschiden’

In Mrd. Euro
2002 2003 Ins-
. . . gesamt
2. Hj. 1. Hj. 2.Hj.
Private Konsumausgaben 1,0 0,8 - 1,8
Ausrlistungen 0,5 0,7 0.3 1.5
Bauten
Wohnungsbau 15 16 0,4 3,5
Wirtschaftsbau 07 1.1 0,5 23
Offentlicher Bau 14 2,2 0.8 4,4
Summe 51 6,4 2,0 13,5

1 Ohne Berticksichtigung der Verschiebung
der zweiten Stufe der Steuerreform und der
Anhebung der Kérperschaftsteuer.

Quelle: Schatzungen der Institute. GD Herbst 2002

lichen Mittel auBer Acht gelassen wird. Der Fonds

LAufbauhilfe” wird zum groBten Teil Gber Steuern

finanziert, und zwar durch die Verschiebung der fiir das Jahr 2003 geplanten Entlastungsstufe der Steuer-
reform und durch die Erhdhung des Kdrperschaftsteuersatzes um 1,5 Prozentpunkte. Deshalb muss der
expansive Effekt der Ausgabenerhdhung dem kontraktiven Effekt der Einkommensminderung des priva-
ten Sektors gegeniibergestellt werden.

Die expansiven Effekte lassen sich naherungsweise iiber die voraussichtliche Verwendung der Mittel be-
stimmen. Zur Abschatzung der kontraktiven Effekte miissen Annahmen getroffen werden. So kann man
von den fiir 2003 urspriinglich geplanten steuerlichen Entlastungen der privaten Haushalte und Unter-
nehmen ausgehen. Sie hatten zu einem Mehr an Konsum in Héhe von rund 5 Mrd. Euro gefiihrt.! Obwohl
auch die Beseitigung der Flutschaden zusatzliche Konsumausgaben mit sich bringt, bleibt ein kontrak-
tiver Nettoeffekt beim privaten Konsum; er betrdgt etwa 3,2 Mrd. Euro. Dem steht ein expansiver Effekt
bei den Investitionen in Hohe von 11,7 Mrd. Euro gegeniiber. Die von der Beseitigung der Flutschaden per
saldo angestoBene zusatzliche Nachfrage belauft sich damit auf 8,5 Mrd. Euro. Reichlich ein Drittel der
Ausgaben wird noch in diesem Jahr getatigt, so dass das Bruttoinlandsprodukt einen Impuls von 0,15 %
in diesem und von 0,25 % im néchsten Jahr erhalt. Wiirde man ddmpfende Effekte der Finanzierung auf
das Investitionsverhalten der Unternehmen beriicksichtigen, diirfte der Impuls geringer sein. Da sich ein
groBer Teil der Schadensbeseitigung auf das Winterhalbjahr konzentriert, sind in dieser Zeit Produktions-
anstéBe zu erwarten, die die schwache konjunkturelle Grundtendenz liberdecken werden. Insbesondere
in Ostdeutschland diirfte die Produktion im Baugewerbe und seinen Zulieferbereichen voriibergehend
angeregt werden. Bei alledem wird lediglich der Zustand vor der Flut wieder hergestellt, d. h. weder Wohl-
stand noch Produktionspotential werden nennenswert verdndert. Zudem diirften fiir spatere Jahre ge-
plante Anlageinvestitionen vorgezogen werden.

1 Von Angebotseffekten wird an dieser Stelle abgesehen.

diesem und im néchsten Jahr insgesamt rund  Grundtendenz etwas stirker steigen wird als bis-
13% Mrd. Euro fiir die Beseitigung der Schiaden  her.
an Hausrat, Wohngebéduden, Produktionsstitten

und an der offentlichen Infrastruktur aufgewandt
werden (Tabelle 3.3). Dies ist ausschlaggebend
dafiir, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im
Winterhalbjahr trotz schwacher konjunktureller

Die Mehrheit der Institute geht davon aus, dass im
néchsten Jahr die Auftriebskrifte die Oberhand
gewinnen und es zu einer konjunkturellen Erho-
lung kommt, die im Laufe des Jahres allméhlich
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an Kraft gewinnt. Der Export bleibt dabei eine
wichtige Stiitze. Gleichzeitig nimmt auch die Bin-
nennachfrage verstirkt zu. Wegen der betréchtli-
chen ddmpfenden Einfliisse vonseiten der Finanz-
politik wird das Expansionstempo allerdings ver-
halten sein; die gesamtwirtschaftliche Kapazitéts-
auslastung erhoht sich erst in der zweiten Jahres-
halfte 2003 wieder. Das reale Bruttoinlandsprodukt
wird im kommenden Jahr um 1,4 % steigen, nach
0,4 % in diesem. Eine durchgreifende Besserung
am Arbeitsmarkt ist dabei nicht zu erwarten; die
Zahl der Arbeitslosen diirfte 2003 etwas hoher
sein als in diesem Jahr.

Prognose
Exporte voriibergehend mit geringer Dynamik

Der Anstieg der Exporte hat sich nach einer mode-
raten Beschleunigung in der ersten Jahreshilfte er-
neut verlangsamt. Verantwortlich dafiir war vor
allem die schwache Konjunktur auf den wichtigs-
ten Absatzmarkten. Hinzu kam die Aufwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar vom Frithjahr; die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft verringerte sich.® Wihrend die Liefe-
rungen in den Euroraum nahezu stagnierten, war
die Ausfuhr in die USA zuletzt riicklaufig. Hinge-
gen konnte der Absatz in Siidostasien sowie in den
OPEC-Léandern ausgeweitet werden (Tabelle 3.4,
Abbildung 3.1).

Im Prognosezeitraum wird die Exportdynamik zu-
nichst weiter durch eine verhaltene Produktions-
ausweitung bei den Handelspartnern gedampft.
Zudem wirkt der Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit noch nach. Dieser Effekt wird al-
lerdings dadurch abgemildert, dass die Exporteure

vielfach eine Reduktion ihrer Gewinnmargen in
Kauf nehmen, um ihre Marktanteile zu behaupten.
Die Zunahme der Exporte bleibt im Winterhalb-
jahr moderat. Im weiteren Verlauf des kommen-
den Jahres lassen die bremsenden Wirkungen der
Euro-Aufwertung allmédhlich nach; eine weitere
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit ist nicht unterstellt.

Mit der Erholung der Weltkonjunktur werden die
Exporte angeregt. Dabei werden die deutschen Ex-
porteure vor allem von der Belebung der Investi-
tionstétigkeit im Euroraum und in den USA profi-
tieren. Impulse kommen weiterhin aus den Trans-
formationslandern Mittel- und Osteuropas, insbe-
sondere von den Beitrittskandidaten zur Europdi-
schen Union. Alles in allem wird die Ausfuhr von
Waren und Dienstleistungen im Jahre 2002 — auch
wegen des niedrigen Ausgangsniveaus — im Durch-
schnitt nur um 1,7 % steigen, im Jahre 2003 um
5,3 % (Abbildung 3.2).

Die Importe waren aufgrund der schwachen Bin-
nenkonjunktur stark riickldufig. Erst im Friihjahr
kam es mit der Verlangsamung des Lagerabbaus
und der leichten Zunahme des privaten Konsums
zu einer Tendenzwende. Im Zuge der lebhafter
werdenden Inlandsnachfrage, aber auch der anzie-
henden Exporte diirften die Importe im Verlauf des
Prognosezeitraums verstérkt expandieren. Im Jah-
resdurchschnitt 2003 werden sie um 6,3 % ausge-

8 Der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit — in der weiten
Landerabgrenzung — stieg von April bis August um 3,5 %, was auf eine
Verschlechterung hinweist. In diesem Indikator werden die Wechselkurse
des Euro gegentiiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner
Deutschlands um die Inflationsdifferenzen gegentiber diesen Léandern
bereinigt und mit Gewichten zusammengefasst, die die Bedeutung die-
ser Lander als Absatzmarkt fiir Waren aus Deutschland wiedergeben.
Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, November 2001, S. 54 ff.

Tabelle 3.4

Deutsche Exporte nach Regionen
Nominaler Export (Spezialhandel)

2000 2001 1. Halbjahr 2002

Landergruppe

Mrd. Anteile In % Mrd. Anteile In % Mrd. Anteile In %

Euro in% des BIP' Euro in% des BIP! Euro in% des BIP'
EU 337 56,4 16,6 351 55,1 16,9 176 55,3 17,0
EFTA? 31 52 15 33 52 1.6 16 5,0 15
NAFTA? 71 1,9 3,5 78 12,2 3,8 38 12,0 3,7
Ostasien® 47 7.9 2,3 50 7.9 2,4 25 7.9 2,4
MOE® 53 89 2,6 62 9,7 3,0 32 10,1 3,1
Ubrige Lander 58 9,7 29 63 9,9 3,0 31 9,7 3,0
Insgesamt 597 100,0 29,4 637 100,0 30,7 318 100,0 30,7

1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
2 Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein.
3 USA, Kanada, Mexiko.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

4 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Stidkorea.

5 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Bulgarien, Rumanien, Russ-
land, Ukraine, WeiBrussland.

GD Herbst 2002
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Abbildung 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Lindern und Regionen
Spezialhandel nominal; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1 Hongkong, Singapur, Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Malaysia, Philippi-
nen, Thailand.

2 Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait,
Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

3 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei.

GD Herbst 2002

weitet, nach einem Riickgang um 2,5 % in diesem
Jahr (Abbildung 3.3).

Die Einfuhrpreise werden im Zuge der sich bes-
sernden Weltkonjunktur im Laufe des ndchsten

Jahres weiter steigen. Dampfend wirkt die leichte
Aufwertung des Euro und der fiir das Friihjahr un-
terstellte Riickgang des Olpreises. Auch aufgrund
des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn werden die
Importpreise im Jahresdurchschnitt 2002 den Stand
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Abbildung 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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2 Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute. GD Herbst 2002

Abbildung 3.3

Reale Importe
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %,
auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2 Zahlenangaben: Verdnderung gegentiber dem
Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute. GD Herbst 2002
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vom Vorjahr noch um 0,7 % unterschreiten; im
kommenden Jahr diirften sie um reichlich 1% ho-
her als in diesem Jahr sein. Bei nahezu gleichen
Veranderungsraten der Export- und Importpreise
bleiben die Terms of Trade im Jahre 2003 fast un-
verdndert, nach einer deutlichen Verbesserung in
diesem Jahr (Tabelle 3.5).

Ausriistungsinvestitionen nehmen nur langsam
Fahrt auf

Die Ausriistungsinvestitionen sind im ersten Halb-
jahr 2002 weiter gesunken, wenn auch weniger
stark als zuvor. Die voriibergehend spiirbar ver-
besserten Geschaftserwartungen der Unterneh-
men schlugen sich nicht in zusétzlichen Investitio-
nen nieder. Ausschlaggebend hierfiir waren die
gering ausgelasteten Produktionskapazititen bei
anhaltend schwacher Gesamtnachfrage.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres zeichnet sich
zwar keine deutliche Erholung der Investitions-
aktivitdten ab; der Tiefpunkt diirfte jedoch durch-
schritten sein. Hierauf deuten neben der wieder zu-
nehmenden Kapazititsauslastung im verarbeiten-
den Gewerbe die Inlandsbestellungen bei den In-
vestitionsgiiterherstellern und deren Umsétze in
Deutschland, die zuletzt — erstmals seit Beginn des
Jahres 2001 — gestiegen sind. Im Durchschnitt die-
ses Jahres werden die Ausriistungsinvestitionen
nochmals deutlich niedriger sein als im Vorjahr.

Im kommenden Jahr werden sich die Absatz- und
Ertragsperspektiven mit der anzichenden Binnen-
und Weltkonjunktur aufhellen. Die anhaltend nied-
rigen Zinsen diirften Wirkung zeigen. Ferner diirf-
ten sich die Lohnstiickkosten nur moderat erh6hen,
und die Unternehmen werden ihre Zuriickhaltung
aufgrund der abnehmenden weltpolitischen Risi-
ken allméhlich aufgeben, so dass die Ausriistungs-
investitionen im Jahresverlauf an Schwung gewin-
nen. Die durch die Flutkatastrophe ausgelGsten
Ersatzbeschaffungen werden vor allem im Winter-
halbjahr 2002/2003 Investitionsimpulse geben. Ins-
gesamt bleibt die Dynamik der Investitionen aber
angesichts weiterhin unterausgelasteter Kapazita-
ten gering.

Die Investitionen in sonstige Anlagen entwickelten
sich in der ersten Jahreshélfte weiterhin recht ver-
halten. Mit der konjunkturellen Belebung diirften
sie vor allem im Software-Bereich wieder kriftiger
zunchmen, wenn auch weniger stark als wihrend
des IT-Booms. Alles in allem werden die Investi-
tionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen im
Durchschnitt dieses Jahres um 5,6 % sinken und
im Jahre 2003 um 4,1 % zulegen (Abbildung 3.4).



Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Tabelle 3.5

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

1999 2000 2001 2002 2003

Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real® 5,6 13,7 5,0 1,7 53
Waren 5,6 13,6 5,1 08 51
Dienstleistungen 56 14,0 44 79 6,5

Importe? 8,5 10,5 1,0 -25 6,3
Waren 7.7 10,7 0,0 -2,6 6,1
Dienstleistungen 1n,;5 9,8 45 -2,1 6,7

Terms of Trade 0,2 -4.4 0,4 1,6 0,1

In Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuBenbeitrag, real® 15,0 35,0 62,2 89,9 88,7

AuBenbeitrag, nominal 16,3 7.8 38,6 79,3 78,7

Leistungsbilanzsaldo® -17,9 -22,6 2,7 43,0 35,0

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen
der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute.

2 In Preisen von 1995.
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

GD Herbst 2002

Temporare Impulse fiir Bauinvestitionen

Der Riickgang der Bauinvestitionen setzte sich in
der ersten Jahreshilfte in hohem Tempo fort. Die
anhaltende Schwiéche zog sich durch alle Sparten.
Die Investitionen in Wohn- und in Wirtschaftsbau-
ten nahmen zuletzt sogar verstérkt ab. Im Progno-
sezeitraum bleibt die Grundtendenz der Bauinves-
titionen abwirts gerichtet (Abbildung 3.5). Vor-
iibergehend wird sie durch die Aktivititen zur Be-
seitigung der Flutschidden iiberlagert. Insgesamt
fallen die Bauinvestitionen in diesem Jahr um 3,4 %
unter den Vorjahresstand, im kommenden Jahr
werden sie im Schnitt stagnieren (Tabelle 3.6).

Die Nachfrage nach Wohnbauten wird wegen der
nur mafigen Zunahme der real verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte zundchst noch
sinken. Im kommenden Jahr werden sich die
Wohnungsbauinvestitionen bei weiterhin giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen und zunehmender
Knappheit an Wohnraum in westdeutschen Bal-
lungsrdumen auf niedrigem Niveau stabilisieren.
Darauf deuten auch die Baugenehmigungen hin.
Dampfend wird allerdings die Kiirzung der Eigen-
heimzulage wirken. Im Jahre 2003 werden die
Wohnungsbauinvestitionen um 0,7 % sinken, nach
3,4% im laufenden Jahr.

Im gewerblichen Bau lassen die sinkenden Bau-
genehmigungen und die schwachen Auftragsein-
génge darauf schlieBen, dass sich die Abwértsent-
wicklung bis zum Ende dieses Jahres fortsetzen
wird. Im kommenden Jahr werden sich die Wirt-
schaftsbauinvestitionen angesichts aufgehellter Er-

tragsaussichten und eines weiterhin niedrigen Zins-
niveaus sowie der im Jahresverlauf wieder zuneh-
menden Kapazititsauslastung festigen. Im Jahres-
durchschnitt schrumpfen die Investitionen in ge-
werbliche Bauten in diesem und im néchsten Jahr
erneut, und zwar um 3,2 % bzw. 0,7 %.

Abbildung 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen

Saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

2 Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr in %.
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Abbildung 3.5

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute. GD Herbst 2002
Tabelle 3.6
Reale Bauinvestitionen'
2001 2001 2002 2003
Anteile in % Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Wohnbauten 57.6 =71 -34 -0,7
Nichtwohnbauten 42,4 -4,3 -34 09
Gewerblicher Bau 29,6 -4,1 -3.2 -0,7
Offentlicher Bau 12,8 -5,0 -39 4,6
Bauinvestitionen 100,0 -6,0 -34 0,0

1 In Preisen von 1995.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute. GD Herbst 2002

Der Wiederaufbau der durch die Flut zerstorten
Infrastruktur 16st einen Schub bei den 6ffentlichen
Bauinvestitionen aus. Im Durchschnitt dieses Jah-
res werden sie zwar wegen des kriftigen Riick-
gangs zu Jahresbeginn mit 3,9 % noch sinken, im
Jahre 2003 dagegen um 4,6 % steigen. Die Spar-
mafBnahmen in den 6ffentlichen Haushalten und
die ohnehin angespannte Finanzlage der Gemein-
den hitten fiir sich genommen einen weiteren
Riickgang nach sich gezogen.
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Privater Konsum durch Finanzpolitik
gedampft

Die Schwiche des privaten Konsums hat bis zu-
letzt angehalten. Der seit Mitte vergangenen Jah-
res andauernde Riickgang kam zwar im Friihjahr
zum Stillstand, eine durchgreifende Erholung ist
bisher aber nicht eingetreten. Wenig zunehmende
Haushaltseinkommen und eine sinkende Beschaf-
tigung lieBen fiir eine Expansion des Konsums
kaum Raum. Zusétzlich ddmpften das gestiegene
Arbeitsplatzrisiko und die Vermdgensverluste an
den Aktienmarkten (Kasten 3.4).

In den kommenden Monaten wird sich die Ver-
brauchskonjunktur nur zdgerlich beleben. Die ak-
tuellen Tarifabschliisse, die vielfach iiber zwei
Jahre laufen, stiitzen derzeit die Haushaltseinkom-
men; zudem wurden die Renten zur Jahresmitte
starker als im Vorjahr angehoben. Aulerdem ge-
hen Impulse von der Wiederbeschaffung von
Hausrat nach der Flut aus. Ddmpfend wirken al-
lerdings weiterhin die Lage am Arbeitsmarkt und
die Vermogensverluste durch den Aktienkursriick-
gang. Auch werden zum Jahresende hin wahr-
scheinlich in vermehrtem Umfang Vertrige im
Rahmen der ,,Riester-Rente” abgeschlossen, die
teilweise zu Lasten des Konsums gehen werden.

Auch im kommenden Jahr wird der Konsum we-
gen der Steuer- und Abgabenerhéhungen nur
schwach steigen. Zwar wirkt sich der allméhliche
Anstieg der Beschiftigtenzahlen positiv auf die
Expansion der Bruttolohne und -gehilter aus. Al-
lerdings werden in der gesetzlichen Kranken- und
in der Rentenversicherung die Beitragssétze erneut
angehoben und auch die Beitragsbemessungs-
grenzen heraufgesetzt. Weil die zweite Steuerent-
lastungsstufe auf das Jahr 2004 verschoben wor-
den ist, wirkt die Steuerprogression auch im néchs-
ten Jahr voll. Gleichwohl werden die Léhne netto
im Jahresdurchschnitt 2003 mit 1,6 % etwas Stér-
ker steigen als in diesem Jahr (0,9 %). Die mone-
taren Sozialleistungen werden hingegen, auch in-
folge der offentlichen Sparmafnahmen, langsa-
mer expandieren. Dies gilt insbesondere fiir die
Leistungen der Bundesanstalt fiir Arbeit. Die ent-
nommenen Gewinn- und die Vermogenseinkom-
men diirften bei anziehender Konjunktur merklich
zulegen. Alles in allem werden die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte im Jahre 2003
mit 2,4% stirker steigen als im laufenden Jahr
(1,1 %). Die realen Konsumausgaben werden nach
dem diesjahrigen Riickgang um 1,1 % zunehmen
(Abbildung 3.6).
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Kasten 3.4

Konjunkturelle Auswirkungen 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 Aktien-
kurse verringert das Vermogen der privaten Haushalte und schrénkt damit die Mittel ein, iiber die sie
gegenwdrtig oder in der Zukunft verfiigen kénnen. Zudem werden niedrigere Kurse méglicherweise als
Indiz fiir ein niedrigeres Wirtschaftswachstum in der Zukunft angesehen und fiihren auf diese Weise dazu,
dass die privaten Haushalte ihre Erwartungen hinsichtlich kiinftiger Einkommenszuwéchse nach unten
korrigieren.

Wie stark Aktienkursriickgdnge die privaten Konsumausgaben dampfen, hangt zum einen von der margi-
nalen Konsumneigung der Haushalte beziiglich des Aktienvermégens ab, zum anderen von der Relation
des von Aktienkursschwankungen betroffenen Vermdgens zum Konsum. Die wenigen vorliegenden em-
pirische Studien schatzen die marginale Konsumneigung aus Aktienvermégen in Deutschland auf 0,01
bis 0,035." Der Anteil des von Aktienkursschwankungen betroffenen Vermdgens — Aktien sowie Invest-
mentzertifikate, soweit sie mit den Aktienkursen schwanken — am gesamten Reinvermdgen der privaten
Haushalte in Deutschland wird auf reichlich 7 % oder etwa 550 Mrd. Euro fiir Ende 2001 geschéatzt.? Auf
der Basis dieser Werte und der oben genannten Spannbreite der marginalen Konsumneigung aus Aktien-
vermdgen kann man schlieRen, dass die Halbierung des Aktienkursniveaus seit Jahresbeginn nach Ab-
schluss 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 Unternehmen im Verhaltnis zum Wiederbeschaffungswert des
Geschaftskapitals. Ein hoher Wert fiir g bedeutet, dass der Preis neuer Fabriken und Maschinen niedriger
ist als der Preis, der fiir bestehendes Geschaftskapital auf dem Aktienmarkt gezahlt werden muss. Fiir
Unternehmen ist es dann vorteilhaft, Aktien auszugeben, um die Emissionserlése fiir neue Investitionen
zu nutzen. Sinkt der g-Wert infolge eines Aktienkursriickgangs, so wird es fiir die Firmen zunehmend at-
traktiver, existierendes Kapital an der Borse aufzukaufen statt in neues Sachkapital zu investieren. Zu-
satzlich spielen Vertrauenseffekte eine Rolle, da kiinftige Absatzerwartungen die jetzige Investitions-
nachfrage bestimmen.

Allerdings hat in Deutschland, ebenso wie im lbrigen Euroraum, die Finanzierung lber Aktien im Ver-
gleich zur Finanzierung tiber Bankkredite nur eine untergeordnete Bedeutung. Einer aktuellen Schatzung
einer Investitionsfunktion fiir Deutschland zufolge, in der neben anderen Argumenten auch die Verande-
rung 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 Schatzung zufolge von einem Aktienkursriickgang nicht aus.

AuBer iiber diese direkten Kanale kénnen Vermdgensverluste am Aktienmarkt die Konjunktur auch da-
durch dampfen, dass sie die Funktionsfahigkeit des Kreditmarktes storen. Ein wesentlicher Grund hierfiir
sind die Informationsprobleme der Banken hinsichtlich der Riickzahlungsfahigkeit ihrer Kreditnehmer.®
Da die Banken Letztere nicht direkt beobachten kénnen, orientieren sie sich unter anderem daran, wie
stark sich die Kreditnehmer mit eigenen Mitteln an dem zu finanzierenden Projekt beteiligen. Verschlech-
tert sich infolge eines Riickgangs der Aktienkurse die Eigenkapitalposition der Unternehmen, so werden
die Banken vorsichtiger mit der Kreditvergabe. Entsprechend stehen den Unternehmen weniger Mittel

1 J. Benner et al.: Deutschland: Aufschwung lasst auf sich warten. In:
Die Weltwirtschaft, Heft 3; Internationaler Wahrungsfonds: World
Economic Outlook, April 2002, S. 79 ff. Aktuelle Schatzwerte fiir an-
dere Lander finden sich bei: Internationaler Wahrungsfonds sowie
bei C. C. Bertaud: Equity Prices, Household Wealth, and Consumption
Growth in Foreign Industrial Countries: Wealth Effects in the 1990s. 129; J. Tobin: Money and Finance in the Macroeconomic Process. In:
Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 14, No. 2, 1982,S.171-
Discussion Papers, Nr. 724, April 2002. 204.

2 Benneretal, a.a.0. 5 Vgl.: Abgebrochener Aufschwung belastet Investitionstatigkeit.

schwankungen betroffenen Vermégens am Gesamtvermdgen der US-
Haushalte liegt zudem deutlich hoher als in Deutschland. Vgl. Benner
etal,a.a.0.

4 Vgl. J. Tobin: A General Equilibrium Approach to Monetary Theory.

In: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 1, No. 1, 1969, S. 115—

3 Fiir die USA wird zumeist von einer marginalen Konsumgquote zwi-
schen 0,03 und 0,06 ausgegangen. Vgl. Interntationaler Wahrungs-

fonds, a.a. 0, und C.C. Bertaud, a.a. 0. Der Anteil des von Aktienmarkt-

Bearb.: M. H. Duong. In: Wochenbericht des DIW Berlin, Nr. 38/2002.
6 J.E. Stiglitz und A. Weiss: Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. In: American Economic Review, Vol. 71, 1981, S. 393-410.
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flir Investitionen zur Verfligung. Verstarkt wird dieser Effekt dadurch, dass auch die Refinanzierung der
Banken am privaten Kapitalmarkt infolge eines Aktienkursverfalls schwieriger wird, da sich ihr Eigenkapi-
tal ebenfalls verringert und sie somit auch aus diesem Grund die Kreditvergabe einschrénken. Inwiefern
diese indirekten Effekte flir Deutschland eine Rolle spielen, ist umstritten. Zwar spielt die Finanzierung
iber Banken grundsatzlich eine groBe Rolle. Die beschriebenen Informationsprobleme der Banken ge-
genlber ihren Kreditnehmern sind aber méglicherweise angesichts der haufig sehr langfristigen Ge-

schéaftsbeziehungen nicht so gravierend.’

7 ). Kakes, J. E. Sturm und P. Maier: Monetary Transmission and Bank
Lending in Germany. In: Kredit und Kapital, 34, 2001, S. 505-525.

Abbildung 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Moderater Preisauftrieb

Nach dem Schub zu Jahresbeginn hat sich der An-
stieg der Verbraucherpreise trotz des Anzichens
der Rohdlnotierungen verlangsamt. Der Preis-
sprung am Jahresanfang ging zu einem erheblichen
Teil auf die Anhebung von indirekten Steuern zu-
riick. Zudem verteuerten sich saisonabhéngige
Nahrungsmittel sehr kréftig. Seither sind die Nah-
rungsmittelpreise wieder deutlich gesunken; dies
déampfte zusammen mit der Aufwertung des Euro
den Preisauftrieb.

Die Teuerung diirfte angesichts der noch schwa-
chen Konsumkonjunktur und der moderaten Zu-
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nahme der Lohnstiickkosten verhalten bleiben.
Zwar gehen von der Durchwilzung der gestiege-
nen Olpreise zunichst noch einige Impulse aus.
Im néchsten Jahr werden die Olpreise aber wieder
nachgeben und damit sogar dimpfend auf den
Preisanstieg wirken. Zudem wird der Euro leicht
an Wert gewinnen. Allerdings werden zu Jahres-
anfang nochmals die Oko- und die Tabaksteuer
angehoben. Hinzu kommt, dass Energie stirker
besteuert und fiir einige Warengruppen der ermé-
Bigte Mehrwertsteuersatz angehoben wird. Zudem
wird es bei sich kriftigender Konjunktur fiir die
Unternehmen allméhlich wieder leichter, steigen-
de Arbeitskosten zu iiberwilzen und Gewinnmar-
gen auszuweiten. Insgesamt diirfte sich der Preis-
index fiir die Lebenshaltung im Jahresdurchschnitt
2003 um 1,6 % erhohen.

Zunahme der Produktion ohne Schwung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion blieb auch
nach Uberwindung der leichten Rezession im ver-
gangenen Jahr bislang ohne Schwung. Im Verlauf
der ersten Jahreshalfte 2002 erhoéhte sie sich nur
mit einer Jahresrate von 1,1 %. Die fiir Juli und
August vorliegenden Daten fiir die Industrie und
das Bauhauptgewerbe lassen auch fiir das dritte
Quartal eine nur schwache Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion erwarten. Mit einem
etwas stirkeren Anstieg ist aufgrund der Bestédnde
an GroBauftrigen im Investitionsgiitergewerbe
und wieder steigender Inlandsauftrige im Schluss-
quartal zu rechnen. Uberdies wird sich dann die
Aufbauarbeit in den Uberschwemmungsgebieten
sichtbar auswirken. Insgesamt erhoht sich das
Bruttoinlandsprodukt im Verlauf des Jahres 2002
um 1% % und im Jahresdurchschnitt um 0,4 %.

Im Jahre 2003 wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion stirker zunehmen, da Inlands- wie Aus-
landsnachfrage lebhafter werden (Abbildung 3.7,
Tabelle 3.7). Eine hohe konjunkturelle Dynamik
ist fir das ndchste Jahr nicht zu erwarten. Zwar
werden die zum Wiederaufbau in den Uber-
schwemmungsgebieten zur Verfiigung gestellten
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offentlichen und privaten Mittel hauptséchlich im
Jahre 2003 produktionswirksam, ihnen stehen je-
doch bremsende Einfliisse vonseiten der Finanz-
politik gegeniiber. Im Jahresverlauf erhdht sich das
reale Bruttoinlandsprodukt um reichlich 1% %; dar-
aus ergibt sich im Jahresdurchschnitt eine Zunah-
me um 1,4% (Abbildung 3.8). Die Industriepro-
duktion legt mit hoherem Tempo zu, insbesondere
im Vorleistungs- und Investitionsgiiterbereich. Die
Bautitigkeit wird durch die Beseitigung der Flut-
schdden gestiitzt. Im tertidren Sektor erhdht sich
die Bruttowertschopfung bei den Unternehmens-
dienstleistungen und im Bereich Verkehr und Nach-
richteniibermittlung deutlich, wahrend im Einzel-
handel und bei den privaten Dienstleistungen we-
gen der eher verhaltenen Konsumnachfrage nur
eine schwache Steigerung zu erwarten ist.

Anders als in Westdeutschland, wo das Bruttoin-
landsprodukt das Vorjahresniveau im ersten Halb-
jahr um 0,4 % unterschritt, blieb es in Ostdeutsch-
land (ohne Berlin) anndhernd konstant (Tabel-
le 3.8). Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die
ostdeutsche Wirtschaft wegen ihrer niedrigen Ex-
portorientierung weniger stark von der Auslands-
nachfrage abhingt als die westdeutsche. Die In-
dustrieproduktion in den neuen Bundesldndern
reagierte daher 2001 weitaus weniger stark auf die
nachlassende Weltkonjunktur als jene im friiheren
Bundesgebiet. In der ersten Halfte dieses Jahres
wurde das Ergebnis vom Vorjahreszeitraum noch
um 1,3 % tibertroffen. In Westdeutschland nahm
die Produktion dagegen um 4,4 % ab. Die Bauté-
tigkeit in Ostdeutschland sank unvermindert kraf-
tig, aber auch in Westdeutschland ging sie weiter
zurlick.

Im August wurde insbesondere die ostdeutsche
Wirtschaft von der Uberschwemmungskatastro-
phe getroffen. Die dadurch bedingten Produk-
tionsausfille diirften aber zum Teil durch Produk-
tion in anderen Regionen ausgeglichen worden
sein. Auch schlugen sich die Rettungseinsitze, die
Versorgungsleistungen und Aufrdumarbeiten pro-
duktionssteigernd nieder. Bereits im dritten Vier-
teljahr ist mit den Wiederaufbauarbeiten begonnen
worden. Dies macht sich insbesondere im Bausek-
tor und in den baunahen Bereichen, in der Industrie
und im tertidren Sektor bei Transportleistungen
sowie bei Unternehmensdienstleistungen bemerk-
bar. Im Jahresdurchschnitt 2002 wird das Brutto-
inlandsprodukt in Ostdeutschland geringfiigig
hdher sein als im Vorjahr. Die Impulse durch die
Wiederaufbauarbeit wirken sich stirker im kom-
menden Jahr aus. Die Bauleistung wird um 1% %
steigen, und die Industrieproduktion diirfte in einer
GroBenordnung von 6 bis 7% zunehmen. Insge-
samt erhoht sich das ostdeutsche Bruttoinlands-
produkt 2003 um 2,3 % und damit deutlich kréfti-

Abbildung 3.7

Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBBenbeitrag

Saison- und arbeitstédglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose der Institute.

in % des realen Bruttoinlandsprodukts im Vorjah-
resquartal (Wachstumsbeitrag).
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Tabelle 3.7

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Brutto-

inlandsprodukts’
In Prozentpunkten

2001 2002 2003

Konsumausgaben 1.0 -0,1 0.8
Private Haushalte? 0,9 -0,3 0,6
Staat 02 0.2 0,1
Anlageinvestitionen -1,2 -0,9 04
Ausristungen und sonstige Anlagen -0,5 -0,5 04
Bauten -0,7 -04 0,0
Vorratsveranderungen -0,6 0,0 03
Inlandsnachfrage -0,8 -1,0 15
AuBenbeitrag 1,4 14 -0,1
Exporte 1,7 0,6 1,9
Importe 0,3 -0,8 19
Bruttoinlandsprodukt® 0,6 04 14

1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.2; in Preisen von 1995,
Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2002 und 2003:
Prognose der Institute.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck.
3 Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

GD Herbst 2002

ger als in Westdeutschland (1,3 %). Dies ist aller-
dings in erster Linie auf die Beseitigung der Flut-
schidden zuriickzufiihren.
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Tabelle 3.8

Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt

nominal je Einwohner' 334 41,2 50,8 57,2 59,6 61,7 62,2 61,5 62,0 61,1 61,7
Bauinvestitionen

nominal je Einwohner? 70,2 103,1 131,0 164,1 175,8 180,8 1728 153,3 1370 120,6 109,9

darunter:

Wohnbauten? 45,8 61,7 81,1 110,0 131,2 1432 140,6 1214 106,9 90,7 78,6

Nichtwohnbauten? 97,0 151,4 195,0 2417 240,5 2379 223,2 205,1 186,2 169,2 159,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer’ 493 61,9 69,2 72,6 75,2 75,8 76,1 76,3 77,3 775 77,6
Arbeitsproduktivitat' 3 349 483 59,4 64,2 65,0 67,0 68,0 67,7 68,3 68,9 70,6
Lohnstiickkosten™ * 1411 1283 116,3 13,2 115,7 13,1 11,8 12,7 13,2 12,5 110,0
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Bevélkerung'

Ostdeutschland -1.3 -0,7 -0,6 -04 -04 -0,3 -04 -0,5 -0,6 -0,8

Westdeutschland 1,2 1,0 0,5 0,4 04 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4
Erwerbstatige (Inland)’

Ostdeutschland -12,4 -25 2,4 1.9 -0,7 -1.2 02 0,6 -1.1 -2,0

Westdeutschland 0,8 -1.1 -0,6 -0,1 -0,2 0,0 1,2 14 2.2 0,6

1 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fiir Westdeutschland:
alte Bundesldnder einschlieBlich Berlin; Rechenstand Mé&rz 2002.
2 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander und Ostberlin, fiir Westdeutschland:

friiheres Bundesgebiet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
der Lander; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander; Berech-

nung der Institute.

3 Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen.
4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Brutto-
inlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen.

GD Herbst 2002

Abbildung 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Wenig Aussicht auf Besserung am Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit Jah-
resbeginn kontinuierlich verschlechtert. Die Zahl
der Erwerbstitigen sank im Verlauf der ersten Jah-
reshélfte um 125000 und damit etwas stérker als
im zweiten Halbjahr 2001 (-100000). Die Be-
schleunigung des Riickgangs resultierte vor allem
aus vermehrten Entlassungen im verarbeitenden
Gewerbe. Im Baugewerbe setzte sich die Abnah-
me der Beschiftigung nahezu unvermindert fort.
Im tertidren Sektor dagegen hielt der Anstieg wie
bereits in fritheren konjunkturellen Schwéchepha-
sen an, wenn auch in abgeschwéchter Form.

Die Zahl der offenen Stellen — ein Indikator fiir die
Nachfrage nach Arbeitskréften — ging bis zuletzt
zuriick. Dennoch wird sich die Verringerung der
Erwerbstitigkeit im dritten Quartal etwas abge-
schwiécht haben, da fiir die Beseitigung der Flut-
schiaden kurzfristig zusdtzliche Arbeitskrifte ein-
gestellt wurden, insbesondere iiber Beschiftigung
schaffende Maflnahmen. Insgesamt sinkt die Zahl
der Erwerbstitigen im Durchschnitt dieses Jahres
um 185 000.

Im Jahre 2003 wird die Erwerbstatigkeit bis in das
Friihjahr hinein leicht fallen. Da die verhaltene
Ausweitung der Produktion noch weitgehend durch
den Abbau der Kurzarbeit, durch Uberstunden und
vor allem durch die Nutzung von Arbeitszeitkon-
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Tabelle 3.9

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnittswerte in 1000 Personen

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Deutschland
Erwerbstatige Inlander 37554 38010 38687 38856 38670 38640

Arbeitnehmer 33580 3407 34686 34775 34574 34525

Selbstandige 3974 3939 4001 4081 4096 415
Pendlersaldo 62 67 65 61 63 60
Erwerbstatige im Inland 37616 38077 38752 38917 38733 38700
Arbeitslose 4279 4099 3889 3852 4050 4100
Arbeitslosenquote’ 10,2 9,7 9,1 9,0 9,5 9,6
Erwerbslose? 3594 3333 3065 3074 3252 3300
Erwerbslosenquote® 8,7 8,1 7.3 7.3 7.8 7.9
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 15 19 86 123 210 175

Beschaftigung schaffende MaBnahmen 385 430 313 243 190 175

Berufliche Vollzeitweiterbildung 324 333 324 315 300 300
Westdeutschland*
Erwerbstatige Inldnder® 31340 31731 32410 32649 32520 32480
Arbeitslose 3024 2872 2645 2592 2779 2861
Arbeitslosenquote’ 8,8 8,3 7.5 7.4 79 8,1
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 83 93 63 97 170 147

Beschaftigung schaffende MaBnahmen 87 100 83 71 60 55

Berufliche Vollzeitweiterbildung 191 204 195 190 180 180
Ostdeutschland*
Erwerbstétige Inlander® 6214 6279 6277 6207 6150 6160
Arbeitslose 1256 1227 1244 1259 1271 1239
Arbeitslosenquote’ 16,8 16,3 16,5 16,9 17,1 16,7
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 32 26 23 26 40 28

Beschéftigung schaffende MaBnahmen 298 330 230 172 130 120

Berufliche Vollzeitweiterbildung 133 129 129 125 120 120

1 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige plus
Arbeitslose).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige plus
Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Arbeitskreis
Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander; 2002 und 2003:
Prognose der Institute.

4 Regionale Abgrenzung: Westdeutschland: alte Bundeslander ein-
schlieBlich Berlin, Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin.
5 Schatzung der Institute auf Basis der Erwerbstétigenrechnung des
Bundes und der Lander und des Mikrozensus.
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ten zu bewdltigen ist, erhoht sich die Beschifti-
gung nach der Jahresmitte nur wenig (Tabelle 3.9).
Dann wird der Beschéftigungsanstieg im tertidren
Sektor den allméhlich auslaufenden Riickgang im
produzierenden Gewerbe mehr als ausgleichen. Im
Jahresverlauf ist nur mit einer Zunahme der Zahl
der Erwerbstitigen um 90 000 zu rechnen. Wegen
des niedrigen Ausgangsniveaus ergibt sich jedoch
im Jahresdurchschnitt noch eine geringfiigige Ab-
nahme um 30 000 Personen (Abbildung 3.9).

An der insgesamt ungiinstigen Entwicklung konnte
das zu Jahresbeginn 2002 in Kraft getretene ,,Job-
Aqtiv-Gesetz kaum etwas dndern. Seine direkten
Auswirkungen blieben — wie von den Instituten
erwartet — nicht zuletzt aus konjunkturellen Griin-

den gering. So war die beabsichtigte intensivere
Vermittlungsaktivitdt der Arbeitsdmter bisher of-
fenbar nicht allzu erfolgreich. Im September gab
es beispielsweise nur 279 Personen in Rotations-
mafnahmen und 757 Teilnehmer in Beschéftigung
schaffenden Infrastrukturmafnahmen. Auch Kom-
bilohne, mit denen Beschéftigungsmoglichkeiten
im Niedriglohnsektor erschlossen werden sollen,
wurden lediglich an etwas mehr als 4 000 Perso-
nen ausgezahlt.

In Ostdeutschland sind Beschéftigungseffekte
durch die Aufrdum- und Aufbauarbeiten in den
Uberschwemmungsgebieten seit September spiir-
bar. Wegen des vorherigen starken Riickgangs ist
jedoch im Durchschnitt des Jahres 2002 noch eine
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Abbildung 3.9

Erwerbstitige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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Abnahme der Erwerbstétigkeit um 60000 Perso-
nen zu erwarten. Im néchsten Jahr kommt es hin-
gegen im Gefolge des kriftigen Produktionsan-
stiegs und der Wiederaufbauarbeiten zu einer
Beschiftigungszunahme um etwa 10 000. Gefor-
dert wird die Beschiftigung zudem durch speziel-
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le Programme der Bundesregierung in Hohe von
50 Mill. Euro, wodurch voraussichtlich rund 10 000
Personen voriibergehend Arbeit finden werden.

Die Zahl der Arbeitslosen erhéhte sich in Deutsch-
land im Verlauf der ersten Halfte dieses Jahres mit
mehr als 100000 weitgehend spiegelbildlich zum
Riickgang der Erwerbstitigkeit. Im Prognosezeit-
raum wird sie bis in das néchste Frithjahr zunéchst
noch steigen, danach aufgrund der anziehenden
Konjunktur sinken. Im Durchschnitt dieses Jahres
wird sie bei 4,05 Mill. liegen. Im Verlauf des Jahres
2003 wird die Zahl der Arbeitslosen um 50 000
zuriickgehen. Wegen des hohen Anfangsbestandes
ist sie dann aber im Jahresdurchschnitt mit 4,1 Mill.
immer noch etwas héher als 2002. Der Anstieg der
Arbeitslosigkeit wird wiederum etwas grofer als
die prognostizierte Abnahme der Beschiftigung
ausfallen, da das Erwerbspersonenpotential nach
Schitzungen des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) im Prognosezeitraum leicht
zunechmen wird.

In Ostdeutschland stieg die Zahl der Arbeitslosen
in diesem Jahr weitaus weniger stark, als sich die
Erwerbstdtigkeit verringerte, da hier das Erwerbs-
personenpotential nicht zuletzt durch vermehrte
Abwanderungen sank. Im Jahresdurchschnitt ist
ein Anstieg um 12 000 Personen auf 1,27 Mill. zu
erwarten. Im Jahre 2003 wird sich die Arbeits-
losigkeit angesichts der erstmals seit 1999 wieder
leicht steigenden Beschaftigung und des — wenn
auch mit deutlich abnehmender Rate — sinkenden
Erwerbspersonenpotentials um reichlich 30000
Personen vermindern.

Offentliche Haushalte verfehlen Defizitziel

Angesichts der deutlich eingetriibten Konjunktur-
perspektiven konnen die Prognosen der Institute
im Friihjahrsgutachten iiber die Einnahmen und
Ausgaben des Staates nicht mehr gehalten werden.
So wird das Steueraufkommen im laufenden Jahr
wohl nur wenig hoher sein als im Jahre 2001. Zwar
kommt es infolge der Anhebung von Verbrauch-
steuern (Mineral6l-, Strom-, Tabak- und Versiche-
rungsteuer) und der Progressionswirkung des Ein-
kommensteuertarifs (heimliche Steuererh6hung) zu
Mehreinnahmen; diesen stehen jedoch etwa gleich
hohe Steuerausfille wegen der schwachen Kon-
junktur und der Reform der Unternechmensbe-
steuerung gegeniiber (Kasten 3.5). Die Beitrags-
einnahmen der Sozialversicherung steigen dage-
gen um 2,4 %. Zwar sinkt die Beschéftigung, aber
die Beitragssitze zur Krankenversicherung wur-
den zu Jahresbeginn um 0,4 Prozentpunkte ange-
hoben. Insgesamt werden die Einnahmen des
Staates 2002 um 1,2 % hoher sein als im Vorjahr.
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Kasten 3.5

Zu den Griinden der unerwartet niedrigen Steuereinnahmen

Das Kassenaufkommen von Bund, Landern und EU blieb in den ersten acht Monaten dieses Jahres um
4% hinter dem entsprechenden Vorjahresergebnis zuriick. Fiir das gesamte Jahr zeichnen sich im Ver-
gleich zu der Prognose des ,Arbeitskreises Steuerschatzungen” vom Mai dieses Jahres Mindereinnahmen
(einschlieBlich Gemeindesteuern) von etwa 16 Mrd. Euro ab. Fiir dieses unglinstige Ergebnis diirften vor
allem drei Griinde ausschlaggebend sein: die schwache Konjunktur, die Unterschatzung der Ausfélle in-
folge der Unternehmenssteuerreform und die liberzogenen Erwartungen auf Mehreinnahmen bei der
Bekampfung des Umsatzsteuerbetruges.

Ein groBer Teil der Mindereinnahmen entfallt auf die Kdperschaftsteuer . In vergangenen Jahren wurden
im Zuge der Unternehmenssteuerreform die Steuersatze von bisher 40 % (1994 bis 1998: 45 %) fiir the-
saurierte und 30 % fiir ausgeschittete Gewinne auf einheitlich 25 % reduziert. Dies flihrte fiir sich ge-
nommen bereits zu hohen Ausfallen. Schiitten Kapitalgesellschaften thesaurierte Gewinne spater aus,
haben sie einen Anspruch auf Erstattung der Differenz zwischen den Steuern fiir einbehaltene und aus-
geschittete Gewinne. Es war daher vorteilhaft, die zuvor mit einem Thesaurierungssatz von 45 % ver-
steuerten Gewinne (,EK45") bis zum 31.12.2001 auszuschiitten, da sie seitdem behandelt werden, als
wdren sie mit einem Steuersatz von 40 % belastet worden. Die dadurch 2001 induzierte ,Auskehr” von
Gewinnriicklagen hatte bei der Kérperschaftsteuer Ausfalle von etwa 8 Mrd. Euro zur Folge, denen aller-
dings Mehreinnahmen bei den nicht veranlagten Steuern vom Ertrag gegeniiberstanden, denn Ausschiit-
tungen miissen von den Anteilseignern versteuert werden. Fiir 2002 war erwartet worden, dass das Kor-
perschaftsteueraufkommen 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
gewahrt worden war — in erheblich hdherem MaRe als erwartet ,EK40"-Gewinne aus. Dies spricht dafir,
dass den Unternehmen rentable Anlageméglichkeiten fehlten. Eine Rolle mégen auch Befiirchtungen
gespielt haben, das Gesetz kénne wieder gedandert werden. Dass tatsachlich in erheblichem Male ,EK40"
ausgeschiittet 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 Kérperschaftsteuer verringerten sich aber auch aus konjunkturellen Griinden.
Gerade in Branchen wie dem Banken- und dem Versicherungssektor, die fiir das Aufkommen entschei-
dend sind, sind die Gewinne stark gesunken oder Verluste entstanden. Bereits 2001 waren schwerpunkt-
maBig gewinnschwache Jahre veranlagt worden, so dass geringe Nachzahlungen und haufig auch Erstat-
tungen anfielen. Diese Tendenz hat sich 2002 verstarkt, zumal viele Unternehmen wegen der schlechten
Gewinnsituation ihre Vorauszahlungen herabsetzen lieBen. Einige GroBunternehmen, die im vergange-
nen Jahr hohe Verluste erlitten hatten, zogen zudem ihre Veranlagungen zeitlich vor, was die Erstattun-
gen zusatzlich erhohte. Das Aufkommen bei der Korperschaftsteuer diirfte in diesem Jahr um 7 Mrd. Euro
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 Lohn-
steuer kam es zu Mindereinnahmen, weil die Bruttoldhne und -gehalter um 0,8 Prozentpunkte schwéacher
stiegen als bei der Steuerschatzung zugrunde gelegt. Bei beiden Steuern zusammengenommen diirften
in diesem Jahr im Vergleich zur Planung insgesamt 4 Mrd. Euro weniger in die Kasse flieBen.

Bei den Steuern vom Umsatz fiihrte die schlechte Entwicklung der Einzelhandelsumsatze — bei langlebigen
Gebrauchsgtitern kam es teilweise zu erheblichen Riickgdngen — zu Mindereinnahmen. In dieser Prognose
wird eine Expansion der Binnennachfrage erwartet, die um 1,7 Prozentpunkte niedriger ist als in der Steuer-
schatzung vom Friihjahr 2002 angenommen. Zudem ist unwahrscheinlich, dass die von der Bundesregie-
rung im Haushaltsplan eingestellten Mehreinnahmen aus der Bekampfung des Umsatzsteuerbetruges
(2,3 Mrd. Euro) erreicht werden. Insgesamt sind in diesem Jahr Steuerausfalle von etwa 3 Mrd. Euro zu
erwarten.

Bei der Gewerbesteuer zeigen sich konjunkturbedingt ahnliche Tendenzen wie bei der Korperschaftsteuer,
denn die groBen Gewerbesteuerzahler sind meist auch Kérperschaftsteuerpflichtige. Sowohl die Voraus-
zahlungen fiir das laufende Jahr als auch die Nachzahlungen flir vorausgegangene Jahre sind stark riick-
laufig. Zum Teil kénnten die Mindereinnahmen auch dadurch verursacht sein, dass Organschaften die
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Méglichkeit verstarkt nutzten, Gewinne in einem Betrieb mit Verlusten in anderen Betriebsstétten zu ver-
rechnen. Gegenliber der Steuerschatzung diirften etwa 3 Mrd. Euro fehlen.

Aus den hohen Mindereinnahmen dieses Jahres lasst sich aber keine dauerhafte Steuerschwéche ablei-
ten. Ein Drittel der Ausfalle ist konjunkturbedingt, und im Zuge einer Konjunkturbelebung wird es wieder
zu Mehreinnahmen kommen. Bei der Korperschaftsteuer wird sich das Ausschiittungsverhalten nach der
weitreichenden Auskehr des ,EK45" bzw. ,EK40" wieder normalisieren; auBerdem diirften weniger Ver-
lustvortrage und -riicktrdge steuerlich geltend gemacht werden. Auf mittlere Sicht diirfte das Gesetz zur
Bekdmpfung des Umsatzsteuerbetruges ebenfalls Wirkung zeigen.

Im kommenden Jahr wird das Steueraufkommen
im Zuge der konjunkturellen Belebung deutlich
steigen. Bei den Gewinnsteuern fallen die Sonder-
faktoren weg, die das Aufkommen 2001 und 2002
gedampft haben, und zudem wird der Korper-
schaftsteuersatz voriibergehend erhoht; auch wer-
den die Okosteuern weiter angehoben. Da die zwei-
te Entlastungsstufe der Steuerreform verschoben
wird, greift die Progression bei der Einkommen-
steuer weiterhin voll. AuBerdem wird die Steuer-
belastung insbesondere durch den Abbau von
Steuervergiinstigungen zusétzlich angehoben; in
der vorliegenden Prognose werden die hieraus
resultierenden Mehreinnahmen auf 6% Mrd. Euro
veranschlagt. Das Beitragsaufkommen der Sozial-
versicherung wird 2003 kriftig zunehmen, weil
die Bruttolohne und -gehilter verstdrkt steigen;
zudem werden die Beitragssédtze um einen halben
Prozentpunkt angehoben und auch die Beitragsbe-
messungsgrenzen erhoht. Die sonstigen Einnahmen
des Staates werden, bedingt durch die geringere
Gewinnablieferung der Bundesbank, leicht sinken;
Mehreinnahmen in Héhe von 1% Mrd. Euro wer-
den von der Einflihrung einer Autobahnmaut fiir
Lastkraftwagen erwartet.

Die Einnahmen des Staates insgesamt werden im
Jahre 2003 um 4,9 % steigen. Ein wesentlicher
Teil der Mehreinnahmen beruht auf der zunehmen-
den Abgabenbelastung. Der Anteil von Steuern
und Sozialversicherungsbeitrigen am Bruttoin-
landsprodukt diirfte von 41,2 % (2002) auf 42,3 %
klettern. Die Belastung der versicherungspflichti-
gen Einkommen mit Sozialabgaben erreicht trotz
der durch die Okosteuer finanzierten Entlastungen
41,8 %; das Ziel der Bundesregierung, die Sozial-
abgabenbelastung unter 40 % zu senken, wird so-
mit deutlich verfehlt.

Die gesamten Ausgaben des Staates diirften im
laufenden Jahr um 2,2 % zunehmen. Dabei werden
die Arbeitnehmerentgelte wie zuvor nur unter-
durchschnittlich ausgeweitet, da weiterhin Perso-
nal abgebaut wird; ausgabensteigernd wirken die
Anhebung der Tarifléhne im 6ffentlichen Dienst
und der Sanierungsbeitrag des Staates fiir die Ver-
sorgungsanstalt des Bundes und der Lénder (VBL).
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Mehraufwendungen resultieren auch aus der Flut-
katastrophe, da der Staat die Verdienstausfille der
ehrenamtlichen Helfer des Technischen Hilfswerks
ibernimmt. Die Sachaufwendungen der Gebiets-
korperschaften diirften um 4,1 % zunehmen; kraf-
tig steigen die Ausgaben im Bereich innere Sicher-
heit und Verteidigung, auch fiihrte die Flutkata-
strophe zu hoheren Sachaufwendungen. Infolge der
angespannten Haushaltslage haben einige Bun-
desldnder und auch der Bund Haushaltssperren
verhéngt; die daraus resultierenden Einsparungen
bleiben aber gering. Bei der Sozialversicherung
expandieren die Sachaufwendungen im Jahre 2002
um 2,1 %. Zwar gibt es Einsparmafnahmen in der
gesetzlichen Krankenversicherung, doch bleibt
insbesondere die Ausgabendynamik bei den Arz-
neimittelkosten ungebremst.

Die monetéren Sozialleistungen diirften 2002
nach einem moderaten Anstieg im Vorjahr wieder
stirker expandieren. Neben der Anhebung des
Kindergeldes zu Jahresbeginn schldgt die deut-
liche Zunahme der Ausgaben fiir Arbeitslosengeld
und -hilfe zu Buche. Die Rentenausgaben diirften
in diesem Jahr um 334 % hoher ausfallen als 2001,
da die Altersrenten im Juli 2002 um 2,3 % (Juli
2001: 2%) angehoben wurden und die Zahl der
Rentenbezieher weiterhin steigt.

Bei den Bruttoinvestitionen des Staates zeichnet
sich fiir das laufende Jahr ein Riickgang in &hn-
lichem Ausmal} wie im Vorjahr ab. Zwar erfordert
die Beseitigung der Flutschdaden erhebliche Inves-
titionen, diesen stehen aber wegen der schlechten
Finanzlage Einsparungen vor allem bei den Ge-
meinden gegentiber. Trotz der kriftig zunehmen-
den Staatsverschuldung werden die Zinsausgaben
des Staates in diesem Jahr — bedingt durch das die
Refinanzierung falliger Schuldtitel weiterhin be-
giinstigende Zinsniveau — nur um 2 % steigen.

Im Jahre 2003 wird die Finanzpolitik deutlich re-
striktiv wirken. Schon im Mérz dieses Jahres wur-
de im Finanzplanungsrat vereinbart, dass in den
Jahren 2003 und 2004 die Ausgaben des Bundes
um durchschnittlich 0,5 % pro Jahr sinken und die
der Lénder und der Gemeinden um 1% steigen
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Kasten 3.6
Zum Fonds ,,Aufbauhilfe"

Zur Beseitigung der durch die Flutkatastrophe ent-
standenen Schaden hat der Bund den Fonds ,Auf-
bauhilfe” gegriindet. Zu dessen Finanzierung wur-
den die zweite Entlastungsstufe der Steuerreform
von 2003 auf 2004 verschoben und der Kérper-
schaftsteuersatz befristet fiir 2003 um 1,5 Prozent-
punkte auf 26,5 % erhoht. Hierdurch werden Mehr-
einnahmen von insgesamt 6,6 Mrd. Euro erwartet.
Dariiber hinaus leistet der Bund einen Beitrag von
0,5 Mrd. Euro, der zu einem groBBen Teil durch die
fir das laufende Jahr verhangte Haushaltssperre
finanziert wird.

Die Mittel des Fonds (insgesamt 7,1 Mrd. Euro) flie-
Ben in drei Schwerpunktbereiche:

— Hilfen fir geschdiigte Privathaushalte und Un-
ternehmen: Kleine und mittlere Unternehmen
konnen als Soforthilfe Zuschiisse von bis zu
15 000 Euro fiir Reparaturarbeiten beantragen.

Tabelle 3.10
Fonds ,,Aufbauhilfe"
In Mill. Euro
Gesamt Bund 'L(ir:;rul:]z:
Bundesprogramme 5377 3507 1870
Hilfen fiir Privathaushalte und
Unternehmen 1990 1020 970
— Unternehmen 1290 670 620
— Private Haushalte 700 350 350
Infrastruktur insbesondere fiir
Kommunen 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. GD Herbst 2002

Zudem wurde bei der Deutschen Ausgleichsbank ein Hilfsfonds eingerichtet, der Mittel bereitstellt,
um bestehende Kredite ganz oder teilweise abzul6sen, falls dies fiir die Fortfithrung der Unternehmen
erforderlich ist. Ferner werden Arbeitgebern, die wegen des Hochwassers Kurzarbeit beantragt haben,
vom Arbeitsamt die von ihnen zu tragenden Sozialversicherungsbeitrage erstattet. Private Eigentlimer
und Wohnungsunternehmen erhalten insbesondere Zuschiisse zur Reparatur der Hochwasserschaden

an den Gebauden.

— Wiederherstellung der Infrastruktur von Ladern und Gemeinden:

Ein groBer Teil der Mittel dient der

Beseitigung von Hochwasserschdaden an der kommunalen Infrastruktur, insbesondere in den histori-
schen Innenstadten. Fiir den landlichen Raum werden dafiir im Rahmen der Gemeinschaftsaufgabe
.Verbesserung der Agrarstruktur und des Kiistenschutzes" zusatzliche Mittel zur Verfiigung gestellt.
Mit einem besonderen Hilfsprogramm sollen Schaden an Kulturstatten beseitigt werden.

— Wiederherstellung der Infrastruktur des Bundes: Diese Mittel dienen schwerpunktmaBig der Beseiti-
gung von Schaden an Schienenstrangen; ferner werden sie zur Reparatur von Schaden an Bundesfern-
straBen und Wasserwegen eingesetzt.

Bislang sind lediglich 4,9 Mrd. Euro fiir konkrete Zwecke vorgesehen. Der Bund verfiigt iiber eine Reserve
von knapp 0,5 Mrd. Euro, bei den Landern sind bislang 1,7 Mrd. Euro, die nicht zur Kofinanzierung der
Bundesmittel bendtigt werden, noch nicht verplant.

sollen. Damit sollte sichergestellt werden, dass
2004 ein nahezu ausgeglichener Gesamthaushalt
vorgelegt werden kann. In den vergangenen Mo-
naten zeichnete sich jedoch ab, dass dieses Ziel
unter den gegebenen Bedingungen nicht zu errei-
chen ist. Die EU-Kommission hat zwar signali-
siert, dass jene Mitgliedslénder, die noch weit vom
Ziel des Haushaltsausgleichs entfernt sind, diesen
erst im Jahre 2006 herbeigefiihrt haben miissen.
Selbst unter dieser Vorgabe sind jedoch zusétz-
liche Sparmafinahmen unabwendbar, zumal 2004
und 2005 Senkungen der Einkommensteuer anste-

hen. In dieser Prognose sind fiir das Jahr 2003 im
Vergleich zu den Finanzplanungen zusétzliche
Einsparungen in Hohe von rund 6 Mrd. Euro un-
terstellt, die die Personalausgaben, den Sachauf-
wand, die Transfers, aber auch die Investitionen
betreffen.

Die Staatsausgaben werden unter diesen Annah-
men 2003 um 1,9 % und damit langsamer als das
nominale Bruttoinlandsprodukt steigen, wodurch
die Ausgabenquote von 48,3 % auf 48,0 % zuriick-
geht (Tabelle 3.11). Sie fallt damit um 1% Prozent-
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Tabelle 3.11

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2003

Staatseinnahmen? Staatsausgaben?
Nachrichtlich:

darunter: darunter: Finanzierungs- Zins-

Insgesamt : Insgesamt ) saldo? Steuer-

Steuern Sozial- Zinsaus- Brutto- Quote?

beitrdge ausgaben investitionen

1991 441 224 17,2 471 2,8 2,7 -2,9 12,6
1992 45,5 22,8 17,6 48,1 33 29 -2,6 14,3
1993 46,2 229 18,2 49,3 33 2,8 -3,1 14,6
1994 46,6 229 18,6 49,0 33 2,7 -2,4 14,6
1995* 46,0 22,5 18,8 49,3 37 2,3 -33 16,3
1996 46,9 229 19,4 50,3 37 2,1 -34 16,0
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3,6 19 -2,7 16,1
1998 46,6 23,1 19,3 48,8 36 19 =22 15,6
1999 473 24,2 19,0 48,8 35 19 -1,5 14,4
2000° 47,0 24,6 18,6 48,4 3,4 18 -14 13,7
2001 45,5 23,0 18,5 48,3 33 1.7 -2,8 14,2
2002 45,1 22,6 18,6 483 33 17 -32 14,5
2003 46,1 235 188 48,0 33 17 -19 14,3

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
2 In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
3 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2002 und 2003: Prognose der Institute.

4 Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme
der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der
ehemaligen DDR (per saldo —119,6 Mrd. Euro).

5 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

GD Herbst 2002

punkte hoher aus als im Stabilitdtsprogramm vom
Dezember 2001 zugrunde gelegt. Die Arbeitneh-
merentgelte werden nur verhalten — um 1,1 % —
zunehmen, da erwartet wird, dass die Tariflohne
im Offentlichen Dienst im Jahresdurchschnitt um
rund % Prozentpunkte hinter der Lohnentwick-
lung im privaten Sektor zuriickbleiben. Der Sach-
aufwand wird mit knapp 2% langsamer als im
Vorjahr steigen. Auch bei den monetiren Sozial-
leistungen, die im Vorjahr durch die Aufstockung
des Kindergeldes und die steigende Arbeitslosig-
keit kraftig expandierten, schwécht sich der An-
stieg ab, zumal die Renten — bedingt durch die
Koppelung an die Léhne — nicht mehr so stark zu-
nehmen und bei den Ausgaben der Arbeitslosen-
versicherung und bei der Arbeitslosenhilfe gespart
wird.

Bei den Bruttoinvestitionen zeichnet sich mit
4,1% eine deutliche Zunahme ab. Jedoch ist da-
mit der Abwiértstrend der vergangenen Jahre nicht
gestoppt. Vielmehr ist der Anstieg Folge der Auf-
wendungen zur Beseitigung der Flutschiden.
Ohne diesen Sondereffekt wiirden die 6ffentlichen
Investitionen erneut in dhnlicher GréBenordnung
(~1,6 %) wie im Vorjahr zuriickgehen.

Das staatliche Budgetdefizit wird sich in diesem
Jahr um 11 Mrd. Euro auf 69 Mrd. Euro erhdhen
und mit 3,2% des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts die im Maastricht-Vertrag vorgegebene Ober-
grenze Uberschreiten. Damit droht Deutschland ein
Verfahren wegen eines {ibermafBigen Defizits nach
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Art. 104 des EU-Vertrags. Ob es zu einem solchen
Verfahren kommt, in dem von Deutschland ver-
bindliche Schritte zur Defizitriickfiihrung gefor-
dert werden, hangt von einem Beschluss des ECO-
FIN-Rates ab. Dieser wird bei seiner Entschei-
dung beriicksichtigen, inwieweit die Defizitiiber-
schreitung Folge der Flutkatastrophe ist. Nach
dem EU-Vertrag wird nimlich ein Uberschreiten
der Defizitobergrenze aufgrund von Naturkata-
strophen toleriert. Im kommenden Jahr diirfte der
Haushaltsfehlbetrag auf 41 Mrd. Euro sinken, was
einer Defizitquote von 1,9 % entspricht.

Eine andere Meinung

Das DIW Berlin erwartet im Gegensatz zur Mehr-
heit der Institute fiir den Verlauf des kommenden
Jahres eine merklich ungiinstigere konjunkturelle
Entwicklung im Euroraum, insbesondere aber in
Deutschland. Weil die Wirtschaftspolitik trotz der
weltweiten Belastungen erheblich weniger Impulse
gibt als z. B. in den USA, schwenkt die Konjunk-
tur in Deutschland auf einen Stagnationspfad und
nicht auf einen Aufwirtskurs ein (Abbildung 3.10).
Dies strahlt auf den gesamten Euroraum aus.

MaBgeblich fiir diese Entwicklung ist, dass die
Finanzpolitik in Deutschland anders als in den tib-
rigen groflen Léndern des Euroraums im kommen-
den Jahr einen markant restriktiven Kurs mit er-
heblichen Belastungen fiir die privaten Haushalte
und Unternehmen einschlégt. Die positiven Im-
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pulse durch die Geldpolitik und aus dem Ausland
reichen unter diesen Umstdnden nicht aus, eine
durchgreifende konjunkturelle Wende herbeizu-
fiihren, da die monetdren Rahmenbedingungen
insgesamt zudem weniger giinstig werden und die
binnenwirtschaftliche Eigendynamik auch infolge
der nachwirkenden schwerwiegenden Vertrauens-
verluste an den Finanzmirkten schwach bleibt.

Deutschland ist im Hinblick auf die wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen im Euroraum in
eine duBerst schwierige Lage geraten. Die im Ver-
gleich zu den meisten Léndern des Euroraums
ausgepragte Lohnzuriickhaltung hat zu einer be-
sonders niedrigen Inflationsrate und relativ hohen
Realzinsen gefiihrt. Bei nach wie vor schwacher
Nachfrage ist unter diesen Umstidnden eine Erho-
lung der Investitionen hier, anders als im {ibrigen
Euroraum, kaum zu erwarten. Vor diesem Hinter-
grund werden sich auch im kommenden Jahr die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskréfte nicht ent-
falten, und die Konjunktur wird trotz leichter An-
regungen aus dem Ausland nicht in Gang kom-
men.

Damit verfestigt sich in Deutschland eine Stagna-
tionsentwicklung mit gravierenden Konsequenzen
fiir die Beschiéftigung. Aber auch die Preisent-
wicklung droht zu kippen. Zwar dirfte sich im
Prognosezeitraum in Deutschland keine Deflation
einstellen. Doch ist das Aufkeimen von Deflation,
wie das Beispiel Japans zeigt, ein schleichender
Prozess, dessen Beginn bei einer Fortsetzung der
Stagnation nicht mehr ausgeschlossen werden
kann.

Abbildung 3.10

Zur Minderheitsprognose des DIW Berlin
Reales Bruttoinlandsprodukt

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der

Institute; ab 3. Quartal 2002: Prognose des DIW Berlin. GD Herbst 2002
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer
schwierigen Lage. Der fiir dieses Jahr prognosti-
zierte Aufschwung hat nicht eingesetzt, weil mit
den drastischen Einbriichen an den Aktienmérkten
und den internationalen politischen Spannungen
unvorhersehbare Schocks aufgetreten sind, wel-
che die Konjunkturaussichten abrupt verschlech-
tert haben. Diese Entwicklung kann jedoch nicht
der Wirtschaftspolitik angelastet werden.

Die wirtschaftspolitischen Herausforderungen be-
treffen in erster Linie die ldngerfristigen Perspek-
tiven. Nach wie vor ist das trendmiBige Wachs-
tum in Deutschland niedriger als in fast allen Lan-
dern des Euroraums, der Abstand zu den USA ist
noch grofer. Auch ist die Arbeitslosigkeit weiter-
hin sehr hoch. Diese beiden Probleme bestehen
seit langem, und bisher hat die Wirtschaftspolitik
wenig zu ihrer Losung beigetragen. Ein grundle-
gender Kurswechsel scheint notwendig, auch weil
sich die fundamentalen Bedingungen auf ldngere
Sicht eher verschlechtern. So wird das Arbeitsan-
gebot aufgrund der demographischen Entwicklung
deutlich sinken. Dies hétte gravierende Nachteile
fiir den Lebensstandard in Deutschland, und die
offentlichen Haushalte wiirden zunehmend belas-
tet, wenn es nicht gelingt, den Faktor Arbeit star-
ker zu mobilisieren. Da sich die Relation zwischen
den Aktiven und den Passiven in der Bevdlkerung
rapide verschlechtert, wiren insbesondere die Sys-
teme der sozialen Sicherung betroffen. Soll hier
eine Zuspitzung verhindert werden, sind weitere
Reformen dringend geboten.

Alle Plane der Wirtschaftspolitik in den kommen-
den Jahren miissen daran gemessen werden, ob sie
dazu beitragen, die Probleme des geringen Wachs-
tums und der geringen Beschiftigungsdynamik zu
l6sen. Je langer gewartet wird, desto mehr verliert
die Politik Gestaltungsspielraum: Sie kann dann
nur noch auf Fehlentwicklungen reagieren, was
erfahrungsgemif 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 markt-
wirtschaftliche Prinzipien unbedingt gestérkt wer-
den. Letztlich miissen alle Bereiche der Wirt-
schaftspolitik einen Beitrag leisten, damit Wachs-
tum und Beschéftigung Impulse erhalten.

Vor besonderen Problemen steht gegenwirtig die
Finanzpolitik in mehreren Léndern des Euroraums.
In Deutschland weisen die 6ffentlichen Haushalte
in diesem Jahr ein Defizit auf, das deutlich h6her
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ist als noch im Friihjahr erwartet. Zum einen ist
dies auf die schwichere Konjunktur zurtickzufiih-
ren, zum anderen auf den Einbruch bei den Steuer-
einnahmen, der nicht nur konjunkturell bedingt
war. Auch sind die konjunkturbereinigten Ausga-
ben insgesamt stirker gestiegen als geplant. Bei
den gegenwértigen Aussichten ist es unwahrschein-
lich, dass die Verpflichtung vom Februar dieses
Jahres eingehalten werden kann, das gesamtstaat-
liche Budget bis zum Jahre 2004 nahezu auszuglei-
chen. Da andere Lénder im Euroraum vor &hnli-
chen Problemen stehen, hat die Européische Kom-
mission im September 2002 unter anderem vorge-
schlagen, die zeitlichen Vorgaben beziiglich der
Haushaltskonsolidierung zu &ndern. Derzeit ist of-
fen, wann die européischen Regierungen iiber eine
Neuregelung entscheiden und wie diese aussehen
wird. Doch auch unabhéngig davon besteht fiir die
Gebietskorperschaften und die Sozialversicherun-
gen ein erheblicher Druck, die Haushalte zu konso-
lidieren. Zu diesem Ziel sollten weder die Steuern
noch die Sozialabgaben erhoht werden, weil das
die Wachstumskrifte schwichen wiirde. Vielmehr
sollte die Senkung von Abgaben ein mittelfristi-
ges Ziel der Finanzpolitik sein. Die Koalitionsver-
einbarungen zur Anhebung von Steuern und So-
zialabgaben sind das Gegenteil dessen, was wachs-
tumspolitisch geboten ist.

Die Institute pladieren nach wie vor dafiir, die
Haushaltskonsolidierung iiber eine Begrenzung
der Ausgaben zu erreichen. Es reicht jedoch nicht
aus, das Konsolidierungsziel fiir die kommenden
Jahre nur allgemein anzukiindigen, wie es in den
bisherigen Stabilitdtsprogrammen der Bundesre-
gierung der Fall war. Soll der Kurs glaubhatft sein,
muss beispielsweise konkretisiert werden, welche
Leistungsgesetze geédndert und welche Subventio-
nen gekiirzt werden sollen. Ferner muss vermie-
den werden, den Rotstift bei den Investitionen an-
zusetzen; vielmehr geht es darum, die Staatsaus-
gaben zugunsten der Investitionen in Humankapi-
tal und in Sachkapital umzuschichten. Auch hier
hat sich die Politik in den vergangenen Jahren in
die falsche Richtung bewegt.

In die Diskussion iiber die Arbeitsmarktpolitik ist
in jlingster Zeit Bewegung gekommen. Die Bun-
desregierung setzt im Wesentlichen auf das Kon-
zept der Hartz-Kommission, deren Auftrag es war,
Vorschlage fiir eine Reform der Arbeitsverwaltung
und -vermittlung sowie zur Verbesserung des
arbeitsmarktpolitischen Instrumentariums zu ma-
chen. Wird das Konzept umgesetzt, sind Effizienz-
gewinne bei der Vermittlung von Arbeitskréften
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und eine tendenzielle Zunahme der Flexibilitdt am
Arbeitsmarkt, auch durch erhohte Anforderungen
an die Arbeitsuchenden, zu erwarten. Die Institute
teilen jedoch nicht die vielfach euphorische Hoff-
nung iiber das Ausmal} des Abbaus der Arbeitslo-
sigkeit. Die Hartz-Kommission hatte nicht den
Auftrag, Vorschldge zur Behebung der makro6ko-
nomischen Ursachen der Arbeitslosigkeit zu ent-
wickeln. Um die Arbeitslosigkeit nachhaltig zu re-
duzieren, muss auch das Wachstum gefordert wer-
den; dazu sind sehr viel weiter reichende Schritte
erforderlich. Zudem darf die Umsetzung nicht
dazu fiihren, dass eine neue Art von Arbeitsbe-
schaffungsmalinahmen entsteht. Denn mit diesen
ist es nicht gelungen, einen groferen Teil der be-
treffenden Personen in den ersten Arbeitsmarkt zu
integrieren; dabei entstanden zudem sehr hohe
Kosten fiir die Steuer- und Beitragszahler. Es muss
auch bei neuen Konzepten der Arbeitsmarktpoli-
tik letztlich darum gehen, das geleistete Arbeits-
volumen in der Volkswirtschaft zu erhéhen. Einen
weitaus groferen Beitrag hierzu kann die Lohn-
politik leisten. Doch weder die Lohne, die zu einem
rentablen Arbeitsplatz passen, noch die Hohe der
staatlichen Transfers und Abgaben, die die Arbeits-
anreize beeinflussen, spielen im Hartz-Konzept
eine Rolle.

Die Lohne in Deutschland wie auch im {ibrigen
Euroraum sind in diesem Jahr stirker gestiegen als
im vergangenen Jahr. Zum Teil wurde ein Nach-
holbedarf geltend gemacht, und entsprechend ho-
here Forderungen konnten auch durchgesetzt wer-
den. Im kommenden Jahr ist fiir den Euroraum mit
niedrigeren Tariflohnanhebungen zu rechnen. Eine
stabilitdtsgerechte Lohnentwicklung macht es der
Europdischen Zentralbank leichter, Preisstabilitét
zu wahren. Es zeichnet sich ab, dass die Verbrau-
cherpreise in diesem Jahr wie bereits 2000 und
2001 etwas schneller steigen, als es mit dem Infla-
tionsziel, fiir das mittelfristig eine Obergrenze von
2% gilt, vereinbar ist. Die Notenbank muss ihre
Zinspolitik so gestalten, dass das Stabilitétsziel er-
reicht wird.

Zur Geldpolitik

Die EZB sah sich im Sommerhalbjahr bei der Be-
griindung ihres geldpolitischen Kurses mit der
Schwierigkeit konfrontiert, dass wichtige Indika-
toren in unterschiedliche Richtungen wiesen. Die
Geldmenge nahm weiterhin rascher zu, als mit
dem Referenzwert von 4,5 % vereinbar ist, und die
Inflation im Euroraum war, gemessen am HVPI
wie an dessen Kernrate, zwar riicklaufig, gleich-
wohl immer noch héher als 2 %; sie lag damit {iber
dem Wert, den die EZB mittelfristig mit dem Ziel
der Preisniveaustabilitdt als vereinbar erachtet.

Gleichzeitig wurden jedoch die Erwartungen iiber
den Konjunkturverlauf zuriickgenommen, so dass
auch die Inflationsrisiken geringer eingeschitzt
wurden. Vor diesem Hintergrund hat die EZB, an-
ders 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
Schwiche im Euroraum und der gegenwirtig stei-
genden Produktionsliicke nach Einschétzung der
Institute stabilitidtskonform. Dies gilt umso mehr,
als die kriftige Expansion der Geldmenge weni-
ger auf einen Liquiditdtsiiberhang hinweist. Sie ist
vielmehr Folge von Portfolioumschichtungen, die
aufgrund des Verfalls der Aktienkurse sogar noch
zugenommen haben diirften. Auch blieb die Aus-
weitung des Kreditvolumens gering; zuletzt nah-
men die Buchkredite an Private lediglich um 5,4 %
gegeniiber dem Vorjahr zu und damit deutlich
langsamer als in den beiden Jahren zuvor.

Verschiedentlich wird die Befiirchtung geédufert,
dass sich die Wirtschaft im Euroraum in einer
Kreditklemme befinde. Der Bankensektor sei — so
wird argumentiert — angesichts sinkender Ertrdge
und im Vorgriff auf das Basel-II-Abkommen risi-
kobewusster bei der Kreditvergabe. Dies stelle ein
Hemmnis fiir die Erholung dar. Allerdings ist ein
Riickgang der Kreditausweitung in einer konjunk-
turellen Schwichephase nicht ungewohnlich. Da
weniger Investitionen zu finanzieren sind, sinkt
auch der Kreditbedarf der Unternehmen. Wegen
des hoheren Ausfallrisikos schrianken zudem die
Banken ihr Kreditangebot ein.

Im Euroraum insgesamt hat sich die Zunahme des
Kreditvolumens allerdings nicht auBergewdhnlich
stark verlangsamt. Am aktuellen Rand nahmen die
Kredite nur geringfiigig schwécher zu als im
Durchschnitt des letzten Konjunkturzyklus. Zudem
ist die geringe Ausweitung der nominalen Kredite
teilweise auch durch die gegenwirtig vergleichs-
weise geringe Inflation zu erklédren. Beides spricht
gegen eine Kreditklemme.

Fiir Deutschland ist der Befund weniger eindeu-
tig. Einerseits expandierte das reale Kreditvolu-
men auch frither, zumeist im Anschluss an kon-
junkturelle Schwiachephasen, haufig mit sehr ge-
ringen Raten, oder es war sogar riicklaufig. Ande-
rerseits scheint sich die Kreditvergabe in jiingerer
Zeit etwas stirker abgeschwécht zu haben als in
vergleichbaren Konjunkturphasen (Abbildung 4.1).
Allerdings ist der Zusammenhang zwischen Kre-
diten und Bruttoinlandsprodukt nicht sehr eng und
hat sich insbesondere in der zweiten Hailfte der
90er Jahre gelockert. Damals war die Kreditaus-
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Abbildung 4.1

Kreditvolumen und Bruttoinlandsprodukt’ in Deutschland
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1 Jeweils deflationiert mit dem Deflator des Brutto-
inlandsprodukts und trendbereinigt mit Hilfe eines
Hodrick-Prescott-Filters; gleitende Vierquartalsdurch-
schnitte.

2 Kredite der Banken an Unternehmen und Selbstén-
dige; Sondereffekte durch Anderungen der statisti-
schen Abgrenzung (1980, 1999), durch die Anderung

des Gebietsstands (1990) und durch Umbuchung
von Treuhandschulden (1995) néherungsweise
herausgerechnet.

3 Bis einschlieBlich 1990 nur friiheres Bundesge-
biet; Sprung in der Zeitreihe durch Anderung des
Gebietsstands naherungsweise herausgerechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank;

Berechnungen der Institute. GD Herbst 2002

Abbildung 4.2

Renditespanne zwischen Industrieobligationen bzw. Bankanleihen
und 6ffentlichen Anleihen' in Deutschland
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1 Bankanleihen mit neun- bis zehnjahriger Restlaufzeit
und ¢ffentliche Anleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank;

Berechnungen der Institute. GD Herbst 2002

weitung deutlich kraftiger, als man aufgrund der
konjunkturellen Entwicklung erwartet hétte.

Hinweise auf eine Kreditklemme kénnte auch der
Zinsaufschlag von Unternehmensanleihen bzw.
Kreditzinsen gegeniiber Staatsanleihen geben.
Koénnen sich Unternechmen nur zu relativ hohen
Zinsen finanzieren, ldsst dies darauf schliefen,
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dass die Risiken im Unternehmenssektor hoher als
sonst eingeschétzt werden. Tatsdchlich ist der
Renditeabstand zwischen Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen sowohl in Deutschland als
auch im Euroraum im historischen Vergleich der-
zeit grofl (Abbildung 4.2). Dabei ist die Differenz
bereits seit Ende der 90er Jahre grofler geworden.
Ursache hierfiir diirften allerdings vor allem struk-
turelle Verdnderungen an den internationalen
Anleihemirkten sein. Insbesondere ist das Emis-
sionsvolumen von Industrieanleihen deutlich ge-
stiegen, was die Kurse driickte und die Renditen
erhohte. Gleichzeitig wurden mit der Riickfiih-
rung der Staatsverschuldung in den USA Staats-
anleihen zuriickgekauft, worauthin sich die Nach-
frage nach Staatspapieren anderer Lander, die
recht enge Substitute sind, erhohte. Insofern ist die
VergroBerung des Renditeabstands im Euroraum
wie in Deutschland nicht grundsétzlich Ausdruck
eines erhohten Ausfallrisikos. In den vergangenen
Monaten hat sich die Zinsspanne freilich noch-
mals erhoht; jedoch ist dieser Anstieg gemessen
an der konjunkturellen Entwicklung nicht unge-
wohnlich. Im Ubrigen sollten Probleme im Finanz-
sektor den Risikoaufschlag insbesondere von
Bankanleihen gegeniiber Staatspapieren erhohen.
Gerade der ist in Deutschland aber nur leicht ge-
stiegen und derzeit geringer als in fritheren kon-
junkturellen Schwichephasen. Alles in allem sehen
die Institute daher gegenwirtig keine deutlichen
Hinweise auf eine Stérung der Kreditintermedia-
tion in Deutschland.

Auch vor diesem Hintergrund erscheint eine wei-
tere Zinssenkung nicht erforderlich. Kommt es im
néchsten Jahr — wie von der Mehrheit der Institute
prognostiziert — zu einer merklichen Belebung der
Konjunktur, dann beginnt sich die Produktionslii-
cke ab Mitte 2003 zu verringern, was den gegen-
wartigen Zins als angemessen erscheinen ldsst.
Zinssenkungen jetzt wiirden, angesichts der {ibli-
chen Verzogerungen der Geldpolitik, ohnehin erst
im beginnenden Aufschwung wirken. Allerdings
ist auch keine rasche Zinserhohung erforderlich.
Angesichts vorerst zogerlicher Expansion wird
sich der Preisauftrieb 2003 abschwéchen. Im kom-
menden Jahr diirften die Lohnanhebungen im
Euroraum niedriger sein als in diesem. Bei gefes-
tigtem Aufschwung und damit steigender gesamt-
wirtschaftlicher Kapazititsauslastung ist gegen
Ende des Prognosezeitraums eine leichte Erho-
hung der Leitzinsen zu erwarten. Sollten sich die
konjunkturellen Perspektiven anders als von der
Mehrheit der Institute prognostiziert jedoch deut-
lich verschlechtern, ist eine ziigige Senkung der
Leitzinsen geboten.

Im Dezember eines jeden Jahres iiberpriift die EZB
den Referenzwert fiir den Anstieg der Geldmenge
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M3 und legt ihn fiir das folgende Jahr neu fest. Er
setzt sich zusammen aus der aus Sicht der EZB mit
Preisniveaustabilitit zu vereinbarenden Inflations-
rate von 12 %, einem trendmédBigen Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 2% % und einem Zu-
schlag fiir die trendmédBige Abnahme der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes, den sie auf 2% bis
1 % veranschlagt. Die Institute haben schon frither
darauf hingewiesen, dass die Umlaufgeschwindig-
keit im Verlauf der 90er Jahre rascher gesunken ist
als von der EZB unterstellt, ndmlich um 1% % je
Jahr. Hieraus ergébe sich ein Referenzwert von 5 %.

Je nachdem, wie man den Referenzwert fiir die
Zunahme von M3 ansetzt, ergeben sich Unter-
schiede hinsichtlich der Beurteilung der Risiken
fiir die Preisstabilitit, die mit der Geldmengenent-
wicklung in den vergangenen beiden Jahren ver-
bunden sein kénnen. Ein Indikator hierfiir ist die
reale Geldliicke, die sich errechnet, indem man die
tatséchliche reale Geldmenge vergleicht mit einem
hypothetischen Geldbestand, der sich ergeben hét-
te, wenn die Geldmenge seit Beginn der Wahrungs-
union mit einer dem Referenzwert entsprechenden
Rate ausgeweitet worden wire. Legt man den Re-
ferenzwert der EZB zugrunde, dann betrug die
reale Geldliicke zuletzt 2 % von M3, was auf eine
reichliche Liquiditdtsausstattung schlieBen ldsst.
Legt man den von den Instituten als angemessen
erachteten Referenzwert zugrunde, betriagt die
reale Geldliicke lediglich 0,4 %. In jedem Fall ist
das Inflationsrisiko gering.

Zur Lohnpolitik

Der Kurs der Lohnpolitik ist fiir die Beschaftigung
von maligeblicher Bedeutung. Er ist dariiber hin-
aus fiir das mittelfristige Wirtschaftswachstum
wichtig, denn je héher der Arbeitseinsatz in einer
Volkswirtschaft ist, desto hoher ist auch die ge-
samtwirtschaftliche Produktion. Jedoch kommt es
dabei nicht auf die Zahl der beschéftigten Perso-
nen an; ausschlaggebend sind vielmehr die ins-
gesamt geleisteten Arbeitsstunden. Entsprechend
kommt es bei der Betrachtung des Arbeitsmarktes
und seiner Bedeutung fiir das Wirtschaftswachs-
tum auch nicht auf die Zahl der Arbeitslosen an.
Entscheidend fiir das Einkommen in der Volks-
wirtschaft ist es, ob die Arbeitsuchenden einen
rentablen Arbeitsplatz finden und so einen Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Produktion leisten. Mit
diesem Mafstab sind sowohl Vorschldge zur Re-
form des Arbeitsmarktes — wie etwa das Konzept
der Hartz-Kommission — als auch der Kurs der
Lohnpolitik zu bewerten. Vor allem vor dem Hin-
tergrund der ungiinstigen demographischen Ent-
wicklung in Deutschland kommt es darauf an, die
Beschiftigung und damit das Einkommen in der

Volkswirtschaft zu erhéhen; nur so kann beispiels-
weise eine Zuspitzung der Lage bei den Sozialver-
sicherungen verhindert werden. Ein Element die-
ser Strategie muss es sein, den Faktor Arbeit stir-
ker zu mobilisieren; es wire kontraproduktiv, die
Verkiirzung der Lebensarbeitszeit zu forcieren.
Man wird in Zukunft mehr arbeiten miissen, wenn
der Lebensstandard gehalten werden soll, es sei
denn es gelingt, den Produktivitatsfortschritt er-
heblich zu steigern.

Entscheidend ist, ob der Anstieg der Arbeitskosten
die Beschiftigung fordert oder sie behindert. Da-
bei spielt die Produktivitdt der Arbeit eine wich-
tige Rolle, denn sie ist ein Bestimmungsgrund fiir
die Nachfrage nach Arbeit. Daher sollte sich die
Zunahme der Reallohne an dem trendméBigen
Anstieg der Produktivitét orientieren. Dieser ist in
den Landern des Euroraums sehr unterschiedlich:
Wihrend die Produktivitdt, gemessen am realen
Bruttoinlandsprodukt je Beschéftigten, in den ver-
gangenen fiinf Jahren in Irland mit mehr als 3 %
am stirksten zugenommen hat, blieb die Zunahme
in Deutschland mit knapp 1% etwas unter dem
Durchschnitt im Euroraum. Ein dhnliches Bild er-
gibt sich fiir die Produktivitdt in Bezug auf die
Erwerbstitigenstunden. Entsprechend diesen Pro-
duktivitdtsunterschieden kann prinzipiell auch der
Anstieg der Reallohne von Land zu Land unter-
schiedlich hoch sein.

Sofern die Tarifparteien relativ zentral tiber die
Lohne verhandeln, sollten sie bei den Abschliis-
sen die trendmifBige Produktivitit als Referenz
heranziehen und nicht die kurzfristig beobachte-
ten Werte, die stark vom Konjunkturzyklus beein-
flusst sind. Zum einen wére es bei einer Orientie-
rung an der kurzfristigen Produktivitit zum Zeit-
punkt der Lohnabschliisse notwendig, die konjunk-
turelle Entwicklung genau vorherzusagen, was mit
Risiken verbunden ist; dies gilt umso mehr, wenn
Vertrage mit langerer Laufzeit ausgehandelt wer-
den. Zum anderen betrachten Unternehmen die
Einstellung von Arbeitskriften als Investition und
legen ihrer Entscheidung eher mittelfristige Aus-
sichten zugrunde. Alles in allem wiirde der An-
stieg der Lohne bei einer Orientierung an der
trendméBigen Zunahme der Produktivitét stetiger
verlaufen und auch zur Stabilisierung der Kon-
junktur beitragen.

Steigen die realen Arbeitskosten im Ausmal} der
trendmédBigen Produktivitdt, wird die Beschifti-
gung von der Lohnpolitik weder gefordert noch
behindert. Soll die Arbeitsmarktsituation verbes-
sert werden, miissen die Lohne langsamer steigen
als die Produktivitit, weil die Unternehmen dann
einen Anreiz erhalten, den Einsatz des Faktors Ar-
beit zu erh6hen. Ein Grund hierflr ist, dass es zu
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einer Substitution des Faktors Kapital zugunsten
des Faktors Arbeit kommt, wenn sich Arbeit rela-
tiv zum Kapital verbilligt. Ob eine solche Politik
der Lohnzuriickhaltung angebracht ist, mag von
Land zu Land unterschiedlich beurteilt werden. So
ist das Ausmal} der Unterbeschiftigung in den
Mitgliedstaaten der Wéhrungsunion sechr unter-
schiedlich, in einigen Landern herrscht praktisch
Vollbeschiftigung. Da dies in Deutschland nicht
der Fall ist, hat die Mehrheit der Institute in den
vergangenen Jahren fiir eine zuriickhaltende Lohn-
politik pladiert, um die Schwiche bei der Beschaf-
tigung zu tiberwinden.

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass es in Deutsch-
land nicht in allen Bereichen zu hohe Lohne gibt.
In weiten Teilen der Wirtschaft bildet sich durchaus
ein Lohn heraus, der marktgerecht ist. Auch hat es
in den vergangenen Jahren Fortschritte gegeben,
die Tarifvertrdge zu 6ffnen, so dass die Lohne mehr
die Nachfrage und das Angebot auf den jeweiligen
Teilmérkten widerspiegeln. Doch gibt es immer
noch weite Bereiche, in denen das Lohnniveau zu
hoch ist und in denen praktisch eine Mindestlohn-
arbeitslosigkeit besteht. Dies trifft insbesondere
auf die Personen mit geringer Qualifikation zu.

Das Risiko, dass es bei einer zuriickhaltenden
Lohnpolitik zu einer geringeren Expansion oder
gar einer Abnahme der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage kommt, ist gering. Zum einen wird der
Arbeitseinsatz erhoht, und die Rentabilitét der In-
vestitionen nimmt allgemein zu; die Investitions-
tatigkeit wird also angeregt, und das Produktions-
potential wiachst schneller. Zum anderen ermdg-
lichen moderate Lohnerh6hungen es der Europdi-
schen Zentralbank, ihr Inflationsziel bei einer —
dem stérkeren Potentialwachstum entsprechend —
hdheren Rate der Geldmengenexpansion zu errei-
chen, als es sonst der Fall wire. Auch dies fordert
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Die Lohnpolitik muss dariiber hinaus beriicksich-
tigen, ob sich andere Kosten des Produktionsfak-
tors Arbeit verdndern. Eine wichtige Rolle spielen
hierbei die Sozialversicherungsbeitrdge. Fiir den
Euroraum ergab sich in den vergangenen drei Jah-
ren ein Anstieg der realen Arbeitskosten, der um
rund einen Prozentpunkt hdher war als der Anstieg
der Tariflohne. Wiirden bei einer Anhebung etwa
der Beitrdge zur Sozialversicherung die Tariflohne,
real gerechnet, im AusmafB der Zunahme der trend-
méfigen Produktivitit angehoben, kdme es zu
einem Riickgang der Beschiftigung. Fiir die kom-
mende Lohnrunde in Deutschland bedeutet dies,
dass die Abschliisse wegen der zu erwartenden
Anhebung der Sozialabgaben entsprechend nied-
riger ausfallen miissen, wenn die Beschéiftigung
nicht beeintrachtigt werden soll.
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Zwar sind fiir die Nachfrage nach Arbeit die Real-
I6hne relevant; tatsdchlich wird aber tiber die No-
minalléhne verhandelt. Daher stellt sich die Frage,
wie der Inflationszuschlag zu bemessen ist. Im
Euroraum ist die EZB fiir die Wahrung der Preis-
niveaustabilitit verantwortlich; sie strebt eine Rate
von 1,5% an. Diese Rate sollte in den einzelnen
Landern auch bei den Lohnabschliissen beriick-
sichtigt werden. Das bedeutet jedoch nicht, dass
in jedem Land ein Inflationszuschlag in genau die-
ser Hohe gemacht werden kann, denn die Preise
steigen in den einzelnen Lindern in unterschied-
lichem Tempo. So war die Inflationsrate in Irland
im vergangenen Jahr mit 4,0 % sehr hoch, in Frank-
reich dagegen mit 1,8 % am niedrigsten; auch im
laufenden Jahr sind die Unterschiede betrachtlich.

Diese recht grof3en Inflationsdifferenzen zwischen
den Léandern des Euroraums haben verschiedene
Ursachen. Sie kdnnen auf Anderungen bei Ver-
brauchsteuern oder bei administrierten Preisen be-
ruhen. Dies sollte bei dem Inflationszuschlag keine
Rolle spielen. Ein Teil der Inflationsdivergenzen
geht empirischen Untersuchungen zufolge auf
strukturelle Ursachen zuriick, beispielsweise auf
unterschiedliche Produktivititstrends der einzel-
nen Volkswirtschaften (Balassa-Samuelson-Ef-
fekt). Empirische Untersuchungen kommen hin-
sichtlich der Stirke dieses Effekts zu unterschied-
lichen Ergebnissen, wenn er auch nicht sehr hoch
zu veranschlagen ist. Sofern die Unterschiede in
den Inflationsraten struktureller Natur und damit
unvermeidlich sind, sollten sie auch entsprechend
bei der Lohnfindung beriicksichtigt werden. Fiir
die Lohnpolitik in Deutschland bedeutet dies, dass
der Inflationszuschlag etwas weniger als 1,5 % be-
tragen sollte.

Legt man diese Maf3stdbe zugrunde, so hat die
Lohnpolitik in Deutschland in diesem Jahr keinen
Beitrag zur Forderung der Beschiftigung geleis-
tet. Aulerdem ist es erneut nur zu einer geringen
Differenzierung bei den Abschliissen gekommen.
Namentlich in der Bauwirtschaft, die sich seit Jah-
ren in einer tiefen Rezession befindet und die un-
ter einem erheblichen Kostendruck steht, waren
die Erhéhungen kontraproduktiv.

Die Tariflohne in Deutschland werden 2002 um
schitzungsweise 3 % steigen. Im Vordergrund der
Forderungen stand der Wunsch, aufgrund der ho-
heren Inflationsraten in der Vergangenheit einen
,Nachschlag® durchzusetzen. Dieser Nachschlag,
auch wenn er nicht sehr hoch ausfiel, war nicht
angemessen, denn der Preisanstieg hatte sich vor
allem wegen hoherer Importpreise verstéirkt. Inso-
fern gab es nicht mehr zu verteilen. Dieses Verhal-
ten widerspricht nicht nur den Vereinbarungen,
die im Biindnis flir Arbeit getroffen wurden; da-
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nach sollte der liberwiegende Teil des Produktivi-
tatsfortschritts dazu genutzt werden, die Beschaf-
tigung zu erhéhen. Auch erschwert der hohe An-
stieg der Lohne im privaten Sektor indirekt die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte, denn
es ist kaum realistisch anzunehmen, dass die Ab-
schliisse fiir den 6ffentlichen Dienst deutlich hin-
ter den iibrigen Abschliissen zuriickbleiben. Fiir
die kommenden Jahre empfiehlt die Mehrzahl der
Institute gemiB den oben angestellten Uberlegun-
gen, dass der Anstieg der Arbeitskosten im Durch-
schnitt unter der Rate bleibt, die als neutral hin-
sichtlich der Beschiftigung gelten kann; diese
Rate veranschlagen sie auf 2% %. Nur durch eine
nachhaltige Zuriickhaltung bei den Léhnen kann
sich die gewlinschte Dynamik bei der Beschéfti-
gung entwickeln.

Eine andere Meinung zur Lohnpolitik

Das DIW Berlin teilt die lohnpolitische Empfeh-
lung der Mehrheit der Institute nicht. Aus seiner
Sicht stellen die Lohnabschliisse in diesem Jahr
kein Hindernis fiir eine Ausweitung der Beschifti-
gung dar.

Die theoretischen Uberlegungen, die zur Forde-
rung von Lohnzuriickhaltung bei Arbeitslosigkeit
fithren, dass ndmlich die Nominallohnsteigerun-
gen — anders als in diesem Jahr geschehen — hinter
der trendméBigen Produktivititsentwicklung und
der aus Sicht der EZB mit Preisstabilitdt zu ver-
einbarenden Inflationsrate zuriickbleiben miissen,
werden nicht geteilt. Eine solche Forderung wére
{iberhaupt nur sinnvoll, wenn es vorher zu Uber-
steigerungen gekommen wire. Dies ist nicht der
Fall. Deutschland hat kein Lohnproblem. In keinem
Land der EWU sind in den vergangenen fiinf Jah-
ren trotz teilweise hoherer Arbeitslosigkeit die No-
minalldhne schwicher gestiegen als in Deutsch-
land. Auch die Entwicklung der Lohnstiickkosten
in Deutschland liegt deutlich unter dem Durch-
schnitt im Euroraum.

Ein inhdrentes Problem einer Empfehlung zur
Lohnzuriickhaltung ist, dass bei Tarifverhandlun-
gen, selbst wenn Inflationserwartungen eine Rolle
spielen, iiber Nominallohne verhandelt wird. Wie
das Ergebnis fiir die Reallohne aussicht, bestimmt
letztlich erst die Reaktion der Mérkte auf die Lohn-
abschliisse. Damit entsteht flir diese Strategie ein
Konsistenzproblem. Bei niedrigeren Nominallohn-
zuwéchsen wird ndmlich auch die Inflation gerin-
ger ausfallen. Dann aber wird die Reallohnent-
wicklung iiberhaupt nicht oder nur geringfiigig
gedampft, und fiir die erhoffte Substitution von
Realkapital zugunsten des Faktors Arbeit gibt es
keine Basis. Bleibt die Inflationsrate trotz sinken-

der Nominallohnzuwichse zunéchst nahezu unver-
andert, steigen die Reallohne zwar wie gewiinscht
langsamer, zugleich wird aber die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage durch die gedriickte Ent-
wicklung der Realeinkommen negativ beeinflusst.
Dann verschlechtern sich auch die Gewinnaus-
sichten fiir die Unternehmen, und es kommt gleich-
falls nicht zu einer Beschéftigungsausweitung.
Reale Lohnzuriickhaltung und eine sich unveran-
dert entwickelnde reale Nachfrage sind nicht mit-
einander kompatibel.

Immer wieder wird argumentiert, dass die Nach-
frage bei verhaltener Reallohnentwicklung auf an-
derem Wege stabilisiert wird. Ein hdufig gebrauch-
tes Argument ist, dass reale Lohnzuriickhaltung
mit einer Verbesserung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit einhergeht und die Nachfrage
durch vermehrte Exporte, also durch das Ausland,
aufgefangen wird. Insbesondere in einem gemein-
samen Wihrungsraum wie der EWU, wo eine ver-
besserte Wettbewerbsfahigkeit nicht durch Wech-
selkursbewegungen iiberkompensiert werden kann,
wire dies von Vorteil. Eine solche Sichtweise ver-
kennt, dass der Preis fiir dieses Vorgehen in einer
Wihrungsunion in entsprechend héheren Realzin-
sen besteht, die gleichfalls die Binnennachfrage be-
lasten. Per saldo muss dies in einer Volkswirtschaft,
deren Wertschopfung iiberwiegend im Inland ab-
gesetzt wird, zu einer relativen Dampfung der
wirtschaftlichen Aktivitdt fiihren. Dies ist genau
die Situation, in der sich Deutschland zurzeit be-
findet.

Vielfach wird auch argumentiert, dass eine ge-
démpfte Reallohnentwicklung uno actu zu Ein-
stellungen fithre und daher iiber eine erhohte Be-
schiftigung die Nachfrage trotz niedrigerer Real-
16hne nicht beeintrachtigt werde. Dies ist aber mi-
krodkonomisch nicht rational. Denn eine Einstel-
lung wiirde sich fiir ein einzelnes Unternchmen
nur dann lohnen, wenn sich alle Unternehmen in
gleicher Weise verhielten. Nur dann bliebe ndm-
lich auch die Nachfrage nach den Produkten die-
ses Unternehmens unveréndert. Rational aus Sicht
des einzelnen Unternechmens wire es aber abzu-
warten, ob andere Unternehmen diese Einstellun-
gen tatsdchlich vornehmen und erst dann selbst zu
handeln. Nur wenn ein Unternehmen gleichsam
gesamtwirtschaftliche Verantwortung tiberndhme,
erscheint es logisch, dass es mit Einstellungen vor-
angeht. Mit anderen Worten: Die Beschéftigungs-
ausweitung ist im Rahmen dieser Argumentation
ein offentliches Gut, dessen private Herstellung
unterstellt wird.

Lohnzuriickhaltung im obigen Sinne kann nur

dann zu einer hoheren Beschiftigung fiihren,
wenn die Wirtschaftspolitik, namentlich die Geld-
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politik, mit einer entsprechenden Lockerung ihres
Kurses reagieren und auf diese Weise die Nach-
frage stabilisieren wiirde.

Zu den Vorschldgen der Hartz-Kommission

Die Bundesregierung setzt beim Abbau der Arbeits-
losigkeit auf die Arbeitsmarktpolitik. Thre Hoff-
nungen ruhen insbesondere auf den Vorschldgen
der Hartz-Kommission,’ die ,,eins zu eins* umge-
setzt werden sollen. Diese zielen — entsprechend
dem Auftrag der Kommission — in erster Linie auf
die Reform der Arbeitsverwaltung und -vermitt-
lung und auf die Verbesserung des arbeitsmarkt-
politischen Instrumentariums. Kernpunkte des
Konzeptes sind im Kasten 4.1 dargestellt.

Viele der Empfehlungen sind als positiv zu wer-
ten, auch wenn sie nicht unbedingt neu sind. Dies
gilt insbesondere fiir diejenigen, die auf eine effi-
zientere Vermittlung und raschere Wiederbeschif-
tigung von Arbeitslosen — und damit auf eine Ver-
ringerung der Dauer der Arbeitslosigkeit — zielen.
Die vorgeschlagenen Maflnahmen erlauben eine
zielgenauere und individuellere Betreuung, verbes-
sern die Verwaltungsablaufe, verringern die admi-
nistrativen Kosten und erhéhen so alles in allem
die Effizienz der Arbeitsvermittlung. Zu begriilen
ist auch die Verzahnung von Arbeits- und Sozial-
dmtern unter dem Dach von Job-Centern. Damit
wiirden die Interessenkonflikte zwischen Kom-
munen und Arbeitsdmtern entscharft.

Probleme kénnten bei der — durchaus sinnvollen —
vorgesehenen Neuregelung von Arbeitslosengeld,
Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe entstehen. Sollte
sich die Hohe des geplanten Arbeitslosengeldes 11
an der bisherigen Arbeitslosenhilfe orientieren,
stiege das Einkommen der Sozialhilfeempfénger
und damit letztlich auch der fiir sic malgebende
Mindestlohn. Dadurch konnte der Anreiz sinken,
eine gering entlohnte Arbeit anzunchmen.

Ein Kernpunkt der Hartz-Vorschlige sind die vor-
gesehenen Personal-Service-Agenturen (PSA). Sie
kombinieren Zeitarbeit mit Lohnkostenzuschiis-
sen; dies ist ein Ansatz, der sich im Ausland be-
wabhrt hat.'” Personal-Service-Agenturen sind zwei-
fellos geeignet, Einstellungsbarrieren zu verrin-
gern und Arbeitslose wieder in den ersten Arbeits-
markt zu integrieren. Dariiber hinaus sind PSA ein
Mittel, Arbeitsbereitschaft und Verfiigbarkeit von
Arbeitslosen zu tberpriifen. Allerdings gibt es
auch hier nicht unbetréachtliche Risiken. Vor allem
ist unklar, ob die Beschiftigung in der PSA zeit-
lich begrenzt ist. Die aus 6ffentlichen Mitteln fi-
nanzierten PSA konnten den Wettbewerb zu Las-
ten privater Zeitarbeitsfirmen verzerren, da sie fiir
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jeden Beschiftigten einen Lohnkostenzuschuss
erhalten, der vom Grad der Vermittlungshemmnis-
se abhéngig ist. Viel hidngt auch davon ab, wie
hoch das — noch per Tarifvertrag auszuhandelnde
— Gehalt sein wird, das nach Ablauf der Probezeit
gezahlt wird. Lohne, die {iber denen anderer Ver-
leihfirmen und vor allem iiber denen in den auslei-
henden Firmen liegen, wiirden die Eingliederung
erheblich erschweren. SchlieBlich besteht die Ge-
fahr, dass mit den staatlich organisierten und finan-
zierten PSA neben dem ,,Zweiten* noch ein ,,Drit-
ter Arbeitsmarkt® entsteht, der dem Wettbewerb
entzogen ist. Solche Arbeitsmérkte verschleiern
nicht nur das Problem der Arbeitslosigkeit, sie ge-
fahrden auch Arbeitspldtze in der privaten Wirt-
schaft. Insofern erscheint es dringend geboten, den
Zugang zu dem geplanten neuen Leiharbeitsmarkt
fiir Private zu 6ffnen und Wettbewerbsverzerrungen
weitestgehend zu vermeiden. Dies wird im Ubrigen
auch von der Hartz-Kommission vorgeschlagen.

Mit der ,,Ich-AG* und den ,,Mini-Jobs* sollen vor
allem Arbeitsplitze aus der Schwarzarbeit in den
reguldren Arbeitsmarkt zuriickgefiihrt werden.
Positiv zu werten ist, dass die ,,Jch-AG* auf das
Prinzip Lohnergénzung statt Lohnersatz setzt. Mit
diesem Instrument wird die Aufnahme von Tétig-
keiten mit geringer Entlohnung im Dienstleistungs-
sektor erleichtert bzw. legalisiert. Damit kann der
Einstieg in die Erwerbstitigkeit unterstiitzt wer-
den. Allerdings besteht die Gefahr, dass bestehen-
de Arbeitsplitze verdringt werden.'" Uberdies ist
die Beschrinkung auf Leistungen in privaten
Haushalten nicht sehr iiberzeugend; insofern er-
scheint die vorgesehene stirkere Lohnspreizung
als halbherzig.

Ein neues Instrument ist der ,Job-Floater”, der
nicht zuletzt fiir den Abbau der Arbeitslosigkeit in
Ostdeutschland konzipiert wurde. Bei diesem In-
strument handelt es sich letztlich um eine Einstel-
lungspramie. Die Mittel dafiir sollen iiber die Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau aufgebracht werden;
insofern lauft dies auf eine verdeckte Staatsver-
schuldung hinaus. Zweifel sind allerdings ange-
bracht, ob allein eine Kreditzusage einen Anreiz zur
dauerhaften Einstellung eines Arbeitslosen bietet.
Eher ist zu erwarten, dass dieses Instrument vor
allem von Unternehmen genutzt wird, die ohnehin
eine Beschiftigungsaufstockung planen.

Alles in allem sind die Vorschldge der Hartz-Kom-
mission sicherlich geeignet, einen Beitrag zu einer

9 Vgl.: Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt. Bericht der Kom-
mission, August 2002.

10 Ahnlichkeiten bestehen zu dem START-Modell in den Niederlanden.
11 Die Verdrangung von Arbeitsplatzen soll dadurch begrenzt werden,
dass kleine Unternehmen Leistungen der ,Ich-AG" maximal im Umfang
eigener regularer Beschaftigter in Anspruch nehmen dirfen.
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Kasten 4.1

Vorschldge der Hartz-Kommission

Die Hartz-Kommission hat ihre Vorschlage fiir eine neue Arbeitsmarktpolitik in dreizehn Modulen zusam-
mengefasst. Dazu gehdren inshesondere:

Einrichtung von Job-Centern: Die Arbeitsamter sollen zu lokalen Zentren fiir alle Dienstleistungen am
Arbeitsmarkt — so genannten Job-Centern — umgestaltet werden. Diese sind Anlaufstelle fiir Arbeitsu-
chende und Arbeitgeber. Bei den Job-Centern steht die Vermittlung im Vordergrund. Sie erstellen Ser-
viceprofile und sollen eine individuelle Betreuung von Arbeitslosen und Unternehmen ermdglichen.

Quick-Vermittlung: Die Quick-Vermittlung zielt auf eine Erhdhung der Vermittlungsgeschwindigkeit, un-
ter anderem durch friihere Information der Job-Center (iber eine Kiindigung. Besondere Prioritédt erhal-
ten Arbeitslose, die eine Familie zu versorgen haben.

Neue Zumutbarkeit: Die Zumutbarkeit wird nach geographischen, materiellen und sozialen Kriterien neu
formuliert. An alleinstehende Arbeitslose werden hohere Anforderungen gestellt als an familidr gebun-
dene. Lehnt ein Arbeitsloser eine Stelle ab, muss er nachweisen, warum sie nicht zumutbar ist. Anderen-
falls droht eine Kiirzung des Arbeitslosengeldes.

Zusammenfihrung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe: Das bisherige Arbeitslosengeld wird zum Ar-
beitslosengeld I. Die bisher getrennten Systeme von Arbeitslosen- und Sozialhilfe werden zusammenge-
fasst. An die Stelle der bisherigen Arbeitslosenhilfe tritt ein — steuerfinanziertes — Arbeitslosengeld Il fiir
alle diejenigen, die arbeitslos und erwerbsfahig sind, aber keinen Anspruch mehr auf das Arbeitslosen-
geld | haben, unabhangig davon, ob sie nach der jetzigen Regelung Arbeitslosenhilfe oder Sozialhilfe
beziehen. Fiir nicht erwerbsfahige Personen gibt es ein Sozialgeld.

Aufbau von Personal-Service-Agenturen: Ein Kernpunkt der Hartz-Vorschldge sind die Personal-Service-
Agenturen (PSA). Sie sollen Arbeitslose (ibergangsweise beschaftigen, sie an private Firmen ausleihen
und so den Ubergang in den ersten Arbeitsmarkt erleichtern. Sie sollen dariiber hinaus Qualifizierungs-
aufgaben (ibernehmen. Die Auswahl geeigneter Kandidaten fiir die PSA ibernehmen die Job-Center; als
vermittlungsfahig Eingestufte kénnen grundséatzlich bereits zum Zeitpunkt der Beendigung ihres friihe-
ren Beschaftigungsverhaltnisses ein Angebot fiir eine Anstellung in der PSA erhalten.! Ein Arbeitsloser
kann zur Aufnahme einer Beschaftigung in der PSA verpflichtet werden; bei Ablehnung drohen Leis-
tungskiirzungen. Wahrend der Probezeit erhélt der PSA-Beschaftigte einen Nettolohn in Hohe des Ar-
beitslosengeldes, danach einen — noch zwischen den Gewerkschaften und den PSA auszuhandelnden —
Tariflohn. Die Einfiihrung von PSA setzt voraus, dass das Arbeitnehmeriiberlassungsgesetz aufgehoben
oder zumindest gedandert wird.

Ach-AG”und Mini-Jobs” Bei der ,Ich-AG" handelt es sich um eine Vorstufe zu einer vollwertigen Selb-
standigkeit. Arbeitslose kénnen maximal drei Jahre lang bis zu 25 000 Euro pro Jahr hinzuverdienen,
ohne ihren Anspruch auf Leistungen der Arbeitslosenversicherung zu verlieren. Die Hohe der Leistungen
héngt auch von den Einnahmen der ,Ich-AG" ab. Diese werden pauschal mit 10 % versteuert. Dies ent-
spricht im Grundsatz dem Konzept des Kombi-Lohnes, wobei dieser im Falle der ,Ich-AG" durch selbstén-
dige Téatigkeit erzielt werden kann. Weiterhin soll die Geringfiigigkeitsgrenze flir Dienstleistungen in pri-
vaten Haushalten auf 500 Euro angehoben werden, bei Erhebung einer Sozialversicherungspauschale
von 10%. Um privaten Haushalten einen Anreiz zur Inanspruchnahme solcher Dienstleistungen zu ge-
ben, soll ihnen die Méglichkeit eines Abzugs der Ausgaben von der Steuerschuld eingerdumt 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 Euro pro Person (50 000 Euro
Forderkredit, 50 000 Euro Nachrangdarlehen). Der ,Job-Floater” kann allen Unternehmen zur Verfiigung
gestellt werden, die einen neuen Arbeitsplatz schaffen und liber die entsprechende Bonitat verfiigen.?
Ziel des ,Job-Floater” ist es, durch Verbesserung der Finanzierungsbedingungen die Einstellungsbereit-
schaft der Unternehmen zu erhéhen.

1 Vgl.: Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, a.a.0,, S. 151 f. zung ist allerdings, dass das Unternehmen eine positive Prognose hat
2 Beide Kredittranchen sollen entsprechend der Bonitat des Unterneh- und insgesamt kreditwiirdig ist. Vgl.: Moderne Dienstleistungen am
mens mit risikoaddquaten Zinssatzen ausgestattet werden. Vorausset- Arbeitsmarkt, a.a.0.,, S. 266.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 43,/2002

747



748

Zur Wirtschaftspolitik

schnelleren und besseren Vermittlung sowie zu
einer hoheren Suchintensitdt zu leisten. Auch kon-
nen sie helfen, den Mismatch am Arbeitsmarkt zu
verringern, die Flexibilitit zu erhéhen, und Ein-
stellungsrisiken zu mindern. Gleichwohl erscheint
die Hoffnung der Hartz-Kommission, durch Um-
setzung ihrer Vorschldge ,,in den ndchsten drei
Jahren 2 Mill. Arbeitslose in Lohn und Brot zu
bringen“'?, als illusorisch. Ein Grund dafiir sind
die nicht unerheblichen Mitnahme- und Verdréin-
gungseffekte, die bei einer Reihe von Maflnahmen
zu erwarten sind. Sie lassen sich, auch weil die
gesetzliche Regelung der Hartz-Vorschlage noch
aussteht, bisher kaum quantifizieren. Wesentlicher
noch ist aber, dass die Vorschldge der Hartz-Kom-
mission — ihrem Auftrag entsprechend — in erster
Linie auf die Erhohung der Effizienz der Arbeits-
verwaltung und -vermittlung und auf die Verbes-
serung des arbeitsmarktpolitischen Instrumenta-
riums gerichtet sind. Die Probleme des deutschen
Arbeitsmarktes resultieren aber nur in geringem
MalBe aus einer ineffizienten Arbeitsvermittlung
und unzureichenden Instrumenten. So ist nach Be-
rechnungen des IAB beispielsweise durch Verkiir-
zung der Vakanzzeit lediglich ein Beschéftigungs-
effekt von 120000 Personen zu erreichen.'® Die
wesentlichen Ursachen der hohen Arbeitslosigkeit
in Deutschland liegen in einer zu geringen Wachs-
tumsdynamik, in wenig beschiftigungsfreundli-
chen Rahmenbedingungen am Arbeitsmarkt wie
einer zu hohen Regulierungsdichte und einer zu
geringen Lohnspreizung, aber auch in Qualifika-
tionsméngeln beim Arbeitsangebot. Hierzu bietet
die Hartz-Kommission kaum Losungsansitze —
was allerdings auch nicht ihr Auftrag war.

Es muss jedoch sichergestellt werden, dass die Um-
setzung der Vorschldge nicht zu einer Verschleie-
rung von Arbeitslosigkeit flihrt. Arbeitslosigkeit
kann nicht durch Umdefinition beseitigt werden.
Probleme konnte es insbesondere bei den PSA ge-
ben. So besteht die Gefahr, dass dort Arbeitslose
zumindest voriibergehend ,,versteckt* werden und
damit nicht mehr als arbeitslos gelten. Deshalb
sollten die Aktivititen der PSA liickenlos doku-
mentiert werden. Zumindest sollte unterschieden
werden zwischen Personen, die ausgeliehen sind,
die sich in Qualifizierungsmafinahmen befinden
und die auf eine Ausleihtétigkeit warten. Probleme
wird es auch bei den ,,Ich-AG* geben, da eine Ein-
stufung der betroffenen Personen als noch arbeits-
los oder als schon beschéftigt schwierig sein wird.
Deshalb ist es sinnvoll, alle diejenigen, die sich in
den von der Hartz-Kommission vorgesehenen ar-
beitsmarktpolitischen Mafinahmen befinden, ge-
sondert zu erfassen und gleichzeitig darzulegen,
ob sie als arbeitslos oder erwerbstétig — gegebe-
nenfalls auch als beides — in der Statistik gefiihrt
werden.
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Die Regierung hat zwar ihre Absicht bekundet, die
Vorschldge der Hartz-Kommission konsequent um-
zusetzen. Eine gesetzliche Regelung steht aber
noch aus; dazu ist auch die Anderung einer Reihe
bereits bestehender Gesetze wie des Arbeitnehmer-
iberlassungsgesetzes oder des Gesetzes gegen die
Scheinselbstandigkeit notwendig. Auch sind die
Kosten, die durch die Umsetzung einzelner Maf3-
nahmen entstehen, mangels einer fehlenden Finan-
zierungsrechnung derzeit nicht abzuschétzen. Die
Regierung hofft offenbar, dass sie durch eine rasche
Senkung der Arbeitslosigkeit und der damit verbun-
denen Kosten kompensiert oder sogar iiberkom-
pensiert werden. Die Vorschlidge der Hartz-Kom-
mission kdnnen aber, selbst wenn sie umgesetzt
werden, die hoch gesteckten Erwartungen auf ra-
sche Entlastung am Arbeitsmarkt nicht erfiillen.
Sie konnen eine ursachengerechte Therapie nicht
ersetzen.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist in schwieriges Fahrwasser ge-
raten. Thr Mittelpunkt muss die Konsolidierung der
Offentlichen Haushalte sein, die seit Jahren auf der
wirtschaftspolitischen Agenda steht. Die jlingsten
Diskussionen um den Stabilitéts- und Wachstums-
pakt haben Zweifel geweckt, ob die Bundesregie-
rung ihre selbst gesetzten Ziele erfiillen wird. So-
wohl der angestrebte Ausgabenpfad als auch die
geplante Verringerung des Haushaltsdefizits wer-
den nicht erreicht. Aulerdem kommt die wachs-
tumspolitisch gebotene Senkung der Steuer- und
Abgabenbelastung nicht voran.

Um die Abgabenlast zu senken, sind Reformen am
Arbeitsmarkt unerldsslich. Aus finanzpolitischer
Sicht ist die Umsetzung der Vorschliage der Hartz-
Kommission im Bereich der Arbeitsmarktpolitik
zumindest anfangs mit Mehrausgaben verbunden.
Auf Dauer sollten sich aber Einsparungen durch
Effizienzgewinne ergeben. Die erheblichen Auf-
wendungen fiir arbeitsmarktpolitische Mafnah-
men sind nicht nur wegen der Konsolidierungs-
zwénge, sondern auch wegen der Verdringung
von reguldren Arbeitsverhaltnissen am ersten Ar-
beitsmarkt und ihrer geringen arbeitsmarktpoli-
tischen Effizienz deutlich zu senken. Um dieses
Ziel zu erreichen, sollten Effizienzkriterien bei der
Mittelvergabe deutlich stirker als bislang beriick-
sichtigt und eine konsequente Evaluierung dieser
MaBnahmen durchgefiihrt werden.

12 Vgl.: Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, a.a.0,, S. 263.
13 Vgl. Gerhard Kleinhenz, Ulrich Miiller und Ulrich Walwei: Im Prinzip
ja, aber ... In: IAB Kurzbericht, Nr. 22 vom 23.9.2002.
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Aus finanzpolitischer Sicht sind auch im Gesund-
heitswesen gravierende Verdnderungen notwendig.
Eine Begrenzung der Ausgabendynamik, indem
teure Arzneimittel und bestimmte Behandlungs-
methoden aus dem Leistungskatalog der Kranken-
kassen gestrichen werden, reicht nicht aus. Erfor-
derlich ist, dass die systembedingten Anreize zu
immer hoheren Ausgaben iiberwunden werden.
Ein Anstieg der Ausgaben sollte lediglich den Pra-
ferenzen der Haushalte fiir bessere Gesundheits-
leistungen entsprechen. Dies kann nur durch mehr
Wettbewerb bei den Anbietern von Gesundheits-
leistungen und einem stidrkeren Kostenbewusst-
sein bei den Nachfragern erreicht werden. Folg-
lich sollte der Wettbewerb sowohl zwischen den
Krankenkassen als auch zwischen den Arzten ge-
stirkt werden. Zugleich ist eine allgemeine Grund-
sicherung zu erhalten.

Im Zentrum der Finanzpolitik sollte aber die Haus-
haltskonsolidierung stehen. Die Bundesregierung
konnte im Februar dieses Jahres eine haushaltspoli-
tische Frithwarnung vom ECOFIN-Rat nur mit der
Zusage abwenden, dass die Defizitobergrenze im
laufenden Jahr nicht iiberschritten, an dem bislang
geplanten Defizitabbau festgehalten und im Jahre
2004 ein nahezu ausgeglichener Haushalt vorge-
legt werde, wenn der dem Stabilitétsprogramm zu-
grunde gelegte Wachstumspfad realisiert wird. Zur
Erreichung des Defizitziels verpflichteten sich die
Gebietskorperschaften im Finanzplanungsrat zu
einer deutlich engeren Begrenzung des Ausgaben-
anstiegs als urspriinglich vorgesehen: Der Bund
wollte seine Ausgaben 2003 und 2004 um durch-
schnittlich 0,5 % senken, die Lander und die Ge-
meinden den Anstieg ihrer Ausgaben auf durch-
schnittlich 1,0 % begrenzen.

Die Konsolidierungsbemiihungen erweckten bis-
lang jedoch nicht den Eindruck von zielstrebiger
Gestaltungskraft. Es ist noch nicht gelungen, die
angestrebte Begrenzung der Staatsausgaben durch
verldssliche Einsparkonzepte abzusichern. Auf die
sich abzeichnenden Haushaltsengpdsse wurde im-
mer wieder mit ,,Einnahmeverbesserungen® rea-
giert. Das von den Instituten seit langem geforderte
Ziel, die Abgabenlast zu vermindern, wird zuguns-
ten einer Riickfiihrung der Defizite deutlich ver-
fehlt, wenn nicht sogar aufgegeben. In der Konse-
quenz miissen private Haushalte und Unterneh-
men in den kommenden Jahren mit erheblichen
zusitzlichen Belastungen ihrer Einkommen durch
den Staat rechnen. Schon auf kurze Sicht wird die-
ses Vorgehen konjunkturelle Bremsspuren hinter-
lassen. Auf langere Sicht droht eine Verminderung
des Wachstumstempos.

Auch die Koalitionsvereinbarungen sind in dieser
Hinsicht problematisch. So wurden eine hdhere

Besteuerung von Spekulationsgewinnen und die
Einfiihrung einer Mindeststeuer auf Gewinne der
Kapitalgesellschaften beschlossen. Die Eigen-
heimzulage wird reduziert und die Belastung mit
Sozialabgaben erhoht. Auch der geplante Abbau
von Steuervergiinstigungen fiihrt zu einer Erho-
hung der Steuerbelastung. Der Abbau von Steuer-
verglinstigungen ist zwar unter anderem aus alloka-
tiven Griinden geboten, die hieraus erzielten Mehr-
einnahmen sollten jedoch zur Finanzierung niedri-
gerer Steuersitze genutzt werden.

Da es immer wahrscheinlicher wird, dass nicht nur
Deutschland, sondern alle groBeren européischen
Lénder ihre selbst gesetzten Ziele nicht erreichen,
hat die EU-Kommission mittlerweile reagiert. Sie
hat am 24. September 2002 vorgeschlagen, den
vier Staaten der europdischen Wahrungsunion mit
Haushaltsproblemen — Deutschland, Frankreich,
Italien und Portugal — angesichts der anhaltenden
Konjunkturflaute und der damit verbundenen
Haushaltsbelastungen bis 2006 Zeit zu gewéhren,
um ausgeglichene Haushalte vorzulegen. Zum Ab-
bau der Fehlbetrage sollen sie dariiber hinaus auch
verpflichtet werden, ihre strukturelle, um Konjunk-
tureinfliisse bereinigte Defizitquote jahrlich um
0,5 Prozentpunkte zu senken. Gleichzeitig besteht
die EU-Kommission darauf, dass alle Staaten in
diesem Jahr die Defizitobergrenze von 3 % nicht
tiberschreiten; um dies zu garantieren, sollen sie
notfalls auch kurzfristig zusdtzliche Sparmafinah-
men ergreifen.

Wihrend die Bundesregierung und auch die italie-
nische Regierung sich noch nicht eindeutig fest-
gelegt haben, lie} die franzdsische Regierung be-
reits durchblicken, dass sie sich auch an die neuen
Regelungen nicht halten werde. Demgegeniiber
bestehen die Regierungen der kleineren Lander
des Euroraums, die die Mehrheit im ECOFIN-Rat
haben, auf einem strikten Konsolidierungskurs.
Damit ist ein schwerwiegender politischer Kon-
flikt vorprogrammiert.

Zum Europaischen Stabilitats- und
Wachstumspakt

Der Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) gehort
zu den zentralen Regeln der Wirtschaftspolitik in
der Europédischen Wéhrungsunion. Er war sogar
eine Vorbedingung fiir das Entstehen der Wéh-
rungsunion iiberhaupt. Alle Regierungen haben
sich mit seiner Ratifizierung im Jahre 1997 ver-
pflichtet, mittelfristig einen ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalt zu errei-
chen. Zahlreiche Vorteile eines nahezu ausgegliche-
nen Haushalts werden in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur hervorgehoben, und auch
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die wirtschaftspolitischen Instanzen in Europa und
anderswo halten dieses Ziel fiir angemessen. Hohe
Defizite fiihren tendenziell zu hoheren Realzinsen
und folglich zu einem niedrigeren Wirtschafts-
wachstum. Sie erschweren es zudem, das Ziel der
Preisstabilitit zu erreichen. Ferner ist ein ausge-
glichener Haushalt auch wichtig im Hinblick auf
die sich abzeichnende demographische Entwick-
lung, da der o6ffentliche Sektor umfangreiche Ver-
bindlichkeiten eingegangen ist, die angesichts der
alternden Bevdlkerung kiinftig zu hohen Belas-
tungen fiihren.

Der SWP ist Teil eines umfassenden Konzepts fiir
die Wirtschaftspolitik in der Europdischen Union,
nédmlich fiir die ,,Grundziige der Wirtschaftspoli-
tik, die alljahrlich vom ECOFIN-Rat verabschie-
det werden. In der aktuellen Fassung vom Juni
dieses Jahres heil3t es, dass man sich verstirkt dar-
um bemiihen miisse, ,,die Ubergangsphase zu na-
hezu ausgeglichenen Haushalten oder Haushalts-
iiberschiissen in allen Mitgliedstaaten sobald wie
moglich, spitestens aber bis 2004, abzuschlie-
Ben. Wenn eine Selbstbindung von Regierungen
iiberhaupt einen Sinn ergeben soll, ist dies sicher-
lich ein Beispiel.

Tabelle 4.1

Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung'

2001 2002 2003 2004 2005
Szenarien der Stabilitatsprogramme
Wachstum des realen BIP?
— Stabilitédtsprogramm 2000 2% 22 2% 2% -
— Stabilitatsprogramm 2001 Ya 1Va 2% 2% 2%
Defizitquote®
— Stabilitadtsprogramm 2000 -1 -1 -2 0 -
- Stabilitdtsprogramm 2001 -2% -2 -1 -0 -0
Staatsquote
— Stabilitatsprogramm 2000 46", 45 44, 44 -
— Stabilitédtsprogramm 2001 48 48 46 45% 44,
Abgabenquote
— Stabilitédtsprogramm 2000 41 41 402 40%2 -
— Stabilitadtsprogramm 2001 4172 42 42 4% 41
Risikoszenario* des Stabilit4tsprogramms 2001
Wachstum des realen BIP % Ya 2Ya 2Ys 2Ya
Defizitquote® -2V 2% -1V -1 -1
Nachrichtlich:
Mittelfristige Finanzplanung
Wachstum des realen BIP? 0,6 ¥ 2% 2% 2%
Gemeinschaftsdiagnose
Wachstum des realen BIP? 0,6 0,4 14 - -
Defizitquote® 2,8 32 1.9 - -
Staatsquote 48,3 48,3 48,0 - -
Abgabenquote 41,5 11 423 - -

1 Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen.
2 In Preisen von 1995; Veranderung gegeniiber dem

Vorjahr in %.

3 Budgetdefizit in % des nominalen Bruttoinlands-
produkts.
4 Szenario mit niedrigeren Wachstumsannahmen.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Statistisches

Bundesamt; Prognose der Institute.
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Dass man gegenwirtig in Deutschland, aber auch
in anderen Staaten des Euroraums von einem Bud-
getausgleich so weit entfernt ist wie selten zuvor,
liegt sicherlich auch an der Konjunkturschwéche.
Deshalb haben viele Beobachter, 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 Unsicherheitsmargen zu schétzen sind, un-
ter anderem deshalb, weil das Produktionspoten-
tial nicht genau zu bestimmen ist. Doch zeigen die
Schitzungen wichtiger internationaler Organisa-
tionen (IWF, OECD, EU) iibereinstimmend, dass
das strukturelle Defizit in Deutschland derzeit mit
knapp 2 % etwa so hoch ist wie 1997, als der SWP
verabschiedet wurde. Die jiingste Konjunktur-
schwiche kann also fiir die Zielverfehlung nicht
verantwortlich gemacht werden. Vielmehr wurde
es in den vergangenen Jahren versdumt, die not-
wendigen KonsolidierungsmaBinahmen zu ergrei-
fen; insbesondere sind die konjunkturunabhéngi-
gen Staatsausgaben zu rasch gestiegen. Dies zeigt
schon ein Vergleich der tatséchlichen Entwicklung
mit den Vorgaben in den Stabilitdtsprogrammen
der Bundesregierung (Tabelle 4.1).

Tatsdchlich war der Konsolidierungsbedarf fiir
Deutschland gering im Vergleich zu dem in ande-
ren Landern oder auch zu dem, was andere Lander
innerhalb sehr kurzer Zeit erreicht haben: Das
strukturelle Defizit — in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt — hétte von 1998 bis 2004 um ledig-
lich %4 Prozentpunkt pro Jahr reduziert werden miis-
sen. Ein solcher Kurs hitte selbst bei pessimisti-
schen Schétzungen tiber die kurzfristigen Wirkun-
gen der Finanzpolitik keine konjunkturellen Pro-
bleme gebracht. In denjenigen Léndern, die zum
Teil weit vor dem Jahr 2004 das vorgegebene Ziel
erreicht haben, ist die Konjunktur jedenfalls nicht
schlechter gelaufen als in Deutschland.

Da Frankreich und Italien ebenfalls sehr hohe
Budgetdefizite aufweisen und offenbar nicht be-
reit sind, die versprochenen Schritte zu unterneh-
men, stand die bisherige Regelung, den Budget-
ausgleich bis zum Jahre 2004 zu erreichen, auf der
Kippe. Auch die Bundesregierung, die Anfang des
Jahres einen ,,blauen Brief” nur mit dem Verspre-
chen abwenden konnte, einen nahezu ausgegliche-
nen Haushalt bis 2004 zu erreichen, halt dies an-
gesichts der eingetriibten Wachstumsperspektiven
nun fiir unrealistisch. Als dies im September die-
ses Jahres deutlich wurde, ergaben sich im We-
sentlichen nur zwei Reaktionsmoglichkeiten: Ent-
weder man hétte das im SWP genannte Ziel end-
giiltig aufgeben konnen, mit erheblichem Schaden
fiir die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik in Euro-
pa; oder man hétte, um den Schaden zu begrenzen,
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die Frist bis zum Erreichen des Ziels verldngern
kénnen. Die EU-Kommission wihlte die zweite
Variante und schlug vor, die Zeit, in der der Haus-
halt spitestens ausgeglichen sein soll, bis zum
Jahre 2006 zu verldngern.

Gegen diesen Vorschlag gibt es offenbar Vorbehal-
te derjenigen Lénder, die sich an die Vorgaben ge-
halten und den Haushaltsausgleich bereits geschafft
haben. Diese Einstellung ist verstdndlich, sollen
doch nun die Regeln fiir die Finanzpolitik in Euro-
pa deshalb gedndert werden, weil sich einige Léan-
der nicht daran gehalten haben. Dennoch ist die
Position der EU-Kommission akzeptabel, weil sie
die Grundidee des SWP erhélt. Die Mehrheit der
Institute befiirwortet deshalb diesen Vorschlag.
Fiir die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik in Euro-
pa wire es schéidlich, wenn die Regeln, die aus gu-
ten Griinden aufgestellt wurden und von allen
Regierungen akzeptiert werden, schon beim ersten
Test auBer Kraft gesetzt wiirden. Dies konnte bei
den Biirgern und auch an den Finanzmérkten als
Signal aufgefasst werden, dass man es mit der
Konsolidierung nicht ernst meint.

Bei der neuen Regelung, nach der der Budgetaus-
gleich fiir 2006 vorgesehen ist, muss allerdings
ausgeschlossen sein, dass kiinftig nochmals eine
Verschiebung erfolgt. Seit 1997 ist das Ziel be-
kannt, und es kann nicht akzeptiert werden, dass
einige Lénder geltend machen wollen, der Bud-
getausgleich sei in neun Jahren nicht zu schaffen.
Vielmehr miissen sich alle Lénder erneut ver-
pflichten, die Vorgabe zu erreichen.

Allerdings gibt es bei der Durchsetzung das Pro-
blem, dass der Konsolidierungskurs in den einzel-
nen Léndern schwer zu iiberwachen ist bzw. Sank-
tionsmechanismen bei zu geringen Fortschritten
nicht vorgesehen sind. Dies zeigt auch die jlingste
Vergangenheit, denn trotz der sich abzeichnenden
Zielverfehlungen in mehreren Léndern hat es bis-
lang keine Warnung durch die EU-Kommission
gegeben. Deshalb sollte das Instrument der Friih-
warnung in Zukunft strikter angewendet werden.
Der Vorschlag, die strukturellen Defizite um min-
destens einen halben Prozentpunkt pro Jahr zu ver-
ringern, ist fiir diesen Zweck sinnvoll: Zum einen
setzt er bei der fir die Haushaltskonsolidierung
entscheidenden Gréf3e an, auch wenn hier noch zu
klaren ist, wie man dies operationalisieren kann;
zum anderen konnen Stabilitdtsprogramme der Re-
gierungen relativ gut darauthin {iberpriift werden,
ob sie mit dem Ziel kompatibel sind. Allerdings
kommt es letztlich darauf an, dass die Regierungen
die Konsolidierung auch tatsidchlich wollen. Die
Bundesregierung sollte hieran keinen Zweifel auf-
kommen lassen.

Die Haushaltskonsolidierung ist keineswegs ein
Selbstzweck. Vielmehr sehen die ,,Grundziige der
Wirtschaftspolitik* vor, dass Steuern und Abgaben
gesenkt, die Staatsausgaben begrenzt und die Aus-
gaben zugunsten der Investitionen umgeschichtet
werden sollen. Diese qualitative Konsolidierung
war auch von den Instituten immer wieder gefor-
dert worden. Mit ihr sind Impulse fiir das Wirt-
schaftswachstum verbunden, die auch schon kurz-
fristig erwartet werden konnen, denn bei einer so
durchgefiihrten Konsolidierung kénnen die Biir-
ger mit Steuersenkungen rechnen. Gleichzeitig
wird in den Grundziigen betont, dass die automati-
schen Stabilisatoren wirken miissen. Das bedeutet,
dass der Sparkurs nicht verstarkt werden sollte,
wenn die Konjunktur schwach verléuft, um ein be-
stimmtes Defizit doch noch zu erreichen. Auch
dies entspricht den Empfehlungen der Institute.

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

— Erstens sollten Erhéhungen von Steuern und
Abgaben fiir die kommenden Jahre ausgeschlos-
sen werden. Es gibt einen breiten Konsens, dass
die Abgabenbelastung in Deutschland zu hoch
und nicht etwa zu niedrig ist. Es sollte daher
zumindest bei den bislang geplanten Senkun-
gen der Steuern in den Jahren 2004 und 2005
bleiben. Die in den vergangenen Monaten be-
schlossenen Steuererhhungen widersprechen
dem Ziel einer qualitativen Konsolidierung.

— Zweitens muss die Konsolidierung auf der Aus-
gabenseite erfolgen, und zwar iiber eine Kiir-
zung bei den konsumtiven Staatsausgaben und
bei den Subventionen; die 6ffentlichen Inves-
titionen sollten dagegen ausgeweitet werden.
Dabei ist der Ausgabenpfad so festzulegen,
dass der strukturelle Budgetsaldo bis zum Jah-
re 2006 auf nahezu null zuriickgefiihrt wird.
Den jiingsten Vorschldgen der EU-Kommission
entsprechend wiirde so das strukturelle Budget-
defizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im Durchschnitt um jéhrlich 0,5 Prozentpunkte
sinken. Allerdings kann es nicht bei der allei-
nigen Ankiindigung eines Pfades bleiben; es
muss schon verbindlich festgelegt werden, wie
man diese Vorgaben erreichen will. Auch ist im
Rahmen eines nationalen Stabilitdtspaktes fiir
Deutschland zu vereinbaren, wie die einzelnen
Gebietskorperschaften und die Sozialversiche-
rungen ihre Ausgabenziele erreichen sollen und
wie gegebenenfalls mit Zielverfehlungen um-
zugehen ist.

— Dirittens sollte der Konsolidierungskurs unab-
héngig von der wirtschaftlichen Lage gefahren
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werden. Es kann nicht gelingen, die Ausgaben
mit der Konjunktur zu variieren, nicht zuletzt
weil die wirtschaftliche Entwicklung nicht hin-
reichend genau prognostiziert werden kann.
AuBerdem kann die Finanzpolitik unter anderem
wegen der Entscheidungslags nicht schnell ge-
nug auf liberraschende Entwicklungen reagie-
ren; auch deshalb haben sich die européischen
Regierungen gegen Versuche eines ,,fine tuning*
durch die Finanzpolitik ausgesprochen. Ferner
wiirden die Staatsausgaben fiir die Wirtschafts-
subjekte weniger vorhersehbar. Schlie8lich gibt
es politdkonomische Griinde, die gegen eine
konjunkturabhidngige Finanzpolitik sprechen:
Die Erfahrung zeigt, dass der Druck, die Aus-
gaben zu verringern, in Zeiten guter Konjunk-
tur eher gering ist und nicht — wie es sein sollte
— besonders grof3. Um die Konjunktur zu stabi-
lisieren, sollten die automatischen Stabilisato-
ren wirken konnen. Der SWP lisst durchaus zu,
dass die Finanzpolitik konjunkturgerecht han-
deln kann.

Das néchste Stabilitdtsprogramm der Bundesregie-
rung muss erkennen lassen, wie der Kurs der Haus-
haltskonsolidierung aussehen soll. Es kann nur
glaubwiirdig sein, wenn auch die zugrunde liegen-
den Annahmen realistisch sind. So war in den ver-
gangenen Programmen wiederholt unterstellt wor-
den, das reale Bruttoinlandsprodukt konne iiber
mehrere Jahre hinweg um 2'2 % pro Jahr zuneh-
men; diese Annahme stand im Widerspruch zu al-
len Schitzungen iiber das Trendwachstum, und
auch deshalb wurde der Konsolidierungsbedarf
als zu gering angesetzt.

Der Budgetausgleich bis zum Jahre 2006 mag fiir
manche ein ehrgeiziges Ziel sein. Thn weiter hin-
auszuzogern wiirde bestehende Zweifel an den
Konsolidierungsabsichten verstiarken. In jlingster
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 Terroranschldgen im vergangenen Jahr
und bei den zusétzlichen Ausgaben nach der Flut-
katastrophe im Sommer dieses Jahres. Zudem hat
die Diskussion um weitere Steuer- und Abgaben-
erhohungen in den vergangenen Wochen die Biir-
ger verunsichert. Wenn es nicht zu einem strikten
Sparkurs kommt, werden die Biirger auch nicht
mit Steuersenkungen rechnen kénnen. Die Erfol-
ge einer echten Haushaltskonsolidierung und die
Chancen fiir mehr Wachstum wiéren dann ver-
spielt.
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Eine andere Meinung zum Europdischen
Stabilitats- und Wachstumspakt

Das DIW Berlin und das IWH teilen die Auffas-
sung der Mehrheit der Institute zur Reform des
Stabilitats- und Wachstumspaktes nicht.

Die von der Mehrheit geforderte Umsetzung der
Kommissionsvereinbarungen hétte erhebliche Kon-
sequenzen fiir die Ausrichtung der Finanzpolitik
auch in Deutschland. Kurzfristig miisste der Re-
striktionsgrad der Finanzpolitik trotz der Konjunk-
turflaute weiter erhoht werden, um ein Uberschrei-
ten der Defizitobergrenze des EU-Vertrags zu ver-
hindern. Die Finanzpolitik ware damit prozyklisch
ausgerichtet und wiirde die konjunkturelle Flaute
weiter verstirken. In der mittleren Frist erfordert die
Umsetzung des Kommissionsvorschlags die rasche
Riickfithrung des strukturellen Defizits — zulasten
des finanzpolitischen Spielraums fiir Steuersenkun-
gen. Fiir die gesamte mittlere Frist miisste auch der
Anstieg der konjunkturunabhéngigen Ausgaben
sehr eng begrenzt werden. Bei einer strukturellen
Defizitquote von derzeit knapp 2 % miissten in den
kommenden drei Jahren Einsparungen von jahrlich
11 Mrd. Euro vorgenommen werden; die zweite und
dritte Stufe der Steuerreform in den Jahren 2004
und 2005 (62 Mrd. Euro bzw. 18 Mrd. Euro) und
ihre Finanzierung sind dabei noch nicht in Rech-
nung gestellt. Im Ergebnis wiirde die Konjunktur
in den kommenden Jahren erheblich belastet.

Die Schwierigkeiten aller groferen Lénder im
Euroraum bieten die Chance, den Stabilitits- und
Wachstumspakt so zu reformieren, dass die Kon-
struktionsmangel, die letztlich die Ursache fiir die
derzeitige Glaubwiirdigkeitskrise sind, behoben
werden konnen. Die Notwendigkeit eines Stabili-
titspaktes wurde im Vorfeld der Wahrungsunion
mit zwei — die gemeinsame Wéhrung mdoglicher-
weise destabilisierenden — Verhaltensweisen be-
griindet. Erstens konnte eine iiberméafige Verschul-
dung Druck auf die EZB erzeugen, eine gemessen
am Preisstabilitétsziel zu lockere Geldpolitik zu
betreiben. Zweitens konnte die iiberméBige Ver-
schuldung eines Landes wegen wachsender Zwei-
fel an dessen Bonitit zu Zinssteigerungen im ge-
samten Euroraum fithren. Damit wiirden dann alle
Lénder unter der unsoliden Haushaltspolitik eines
Landes leiden — ein klassischer externer Effekt.

Allein der letztgenannte Grund rechtfertigt einen
Stabilitatspakt. Das Eintreten des ersten ist durch
die Unabhéngigkeit der EZB von Weisungen der
Regierungen ausgeschlossen. Ein Pakt wire nur
notwendig, wenn man Zweifel an der Tragfahigkeit
dieser Regelung hitte. Aber dann wire eine Reform
des EZB-Status mit einer noch besser abgesicher-
ten Unabhéngigkeit der Zentralbank sinnvoller.
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Ein unsolides Haushaltsgebaren geht bei gut aus-
gelasteten Kapazititen zwangslaufig mit einer
prozyklischen Politik einher. Deshalb muss ein
glaubwiirdiger Stabilitatspakt genau in dieser Si-
tuation das Ausgabenverhalten des Staates be-
schrianken. Der Stabilitdts- und Wachstumspakt in
der bisherigen Form begrenzt aber durch die Fest-
legung einer absoluten Obergrenze fiir die Haus-
haltsdefizite und die Festschreibung eines Defizit-
pfades ohne Riicksicht auf die Konjunktur die Aus-
gaben lediglich in Phasen konjunktureller Schwa-
che. Durch den engen zeitlichen Rahmen fiir den
Haushaltsausgleich wird in der gegenwirtigen
Wirtschaftslage eine prozyklische Finanzpolitik
geradezu erzwungen. Dies fiihrt zu einer Destabi-
lisierung der wirtschaftlichen Entwicklung, die
keine Regierung sehenden Auges riskieren kann.
Gerade dies macht den derzeitigen Pakt so un-
glaubwiirdig.

Eine Reform muss daher den Pakt vom Kopf der
Defizitziele auf die Fiile von Ausgabenzielen stel-
len. Dies erfordert, dass der Ausgabenpfad fiir
konjunkturunabhéngige Ausgaben verbindlich fest-
gelegt und die hierzu erforderlichen Einsparungen
umgesetzt werden. Die festgelegten Ausgaben-
steigerungen miissen dabei zwei gegensitzliche
Anforderungen erfiillen. Erstens sollten die Zu-
wiéchse so niedrig sein, dass sie — in realer Rech-
nung — unter dem Potentialpfad der Volkswirt-
schaft liegen, um auf ldngere Sicht tatséchlich
auch eine Konsolidierung herbeizufiihren. Zum
zweiten sollte der Ausgabenanstieg so hoch sein,
dass eine ausgeprégt prozyklische Politik in Ab-
schwungphasen vermieden wird. Fiir Deutschland
bedeutet dies, dass die Obergrenze fiir die mogli-
chen Steigerungen der nichtzyklischen Ausgaben
unter 3% liegen muss.'* Dabei sollten insbeson-
dere die konjunkturabhéngigen Aufwendungen
der Bundesanstalt fiir Arbeit zu den zyklischen
Ausgaben gerechnet werden. Um eine prozykli-
sche Wirkung der Finanzpolitik im Abschwung zu
vermeiden, konnen die gesamtstaatlichen Ausga-
ben mit etwa 2 % zunehmen. Selbst bei einer vor-
sichtigen Schétzung des Potentialpfades ergibt sich
somit ein wesentlich hoherer Ausgabenpfad, als er
derzeit in den Planungen mit 0,5 % jahrlichem
Anstieg fiir die Gebietskdrperschaften unterstellt
wird. In einer konjunkturellen Schwichephase
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 ausgegli-
chen sein wird, da dies von der konjunkturellen
Entwicklung abhingt. Im Hinblick auf den Defi-
zitpfad impliziert die Reform eine Flexibilisierung.
Denn nur mit dem Riickenwind eines kraftigen
Konjunkturaufschwungs kann eine rasche Riick-
fithrung der Fehlbetrdge erreicht werden. Eine aus-

gabenorientierte Strategie gefahrdet weder die
Konsolidierung noch die gesamtwirtschaftliche
Stabilitdt. Bei diesem Vorgehen ist die gewiinschte
Riickfithrung der Ausgabenquote angelegt, und es
eroffnen sich auch Spielrdume fiir die Senkung der
Abgabenbelastung — unter Inkaufnahme eines ent-
sprechend spéteren Ausgleichs der offentlichen
Haushalte.

Der bisherige Konsolidierungsprozess ging vor al-
lem zulasten der offentlichen Investitionen, die
eine der wenigen auch kurzfristig disponiblen Aus-
gabearten sind. Die staatliche Investitionsquote ist
auf ein im intertemporalen und im internationalen
Vergleich niedriges Niveau gesunken. Mit diesem
Vorgehen wurden aber langfristige Wachstumser-
fordernisse kurzfristigen Sparbemiihungen unter-
geordnet. Dieser Prozess sollte umgekehrt wer-
den; Ziel muss eine qualitative Konsolidierung
sein. Angesichts des sehr groBen Investitions-
bedarfs zur Sicherung eines angemessenen infra-
strukturellen Versorgungsgrads ist eine deutliche
Aufstockung erforderlich. Daher sollten Inves-
titionen (in einer relativ engen Definition) von der
Ausgabenbeschrankung ausgenommen werden.
Dies ist auch sinnvoll, da sie letztlich den Poten-
tialpfad erh6éhen und somit die Defizitquote lang-
fristig nicht nach oben treiben.

Vielfach wird vorgeschlagen, statt der Implemen-
tierung von Ausgabenzielen das Defizitziel dahin-
gehend zu reformieren, dass es sich nur auf struk-
turelle Defizite bezieht. Die Aufteilung der Fehl-
betrage in eine konjunkturelle und eine strukturelle
Komponente ist alles andere als eindeutig.’® Schon
die Debatte hieriiber, die — wie gerade dieses Jahr
zeigt — immer wieder einsetzt, wenn die Defizite
steigen, macht aber die vermuteten Vorteile einer
solchen Strategie wieder zunichte. Denn wenn die
privaten Haushalte die Aufteilung nicht kennen
oder sich hieriiber nicht sicher sein kénnen, wer-
den sie entgegen den Erwartungen der Befiirwor-
ter eines solchen Vorgehens im Fall einer Riick-
fithrung der staatlichen Haushaltsfehlbetrdge ihre
Sparquote auch nicht senken. Dann aber werden
die restriktiven Wirkungen der Konsolidierung
auch nicht durch private Mehrausgaben kompen-

14 Dabei sind eine Inflationsrate von 12 % und ein niedrig angesetz-
tes trendméaBiges Wachstum von 1%2 % unterstellt.

15 Die Auffassungen tber die geeignete Berechnungsmethode des
strukturellen Defizits weichen stark voneinander ab. Das Bundesfinanz-
ministerium vermerkt entsprechend: ,Uberzeugend ist dieses theoreti-
sche Konzept nur im Lehrbuch. Fiir die praktische Anwendung misste
eine eindeutig richtige’ Berechnung des strukturellen Defizits sicher-
gestellt sein. ...Die OECD, der IMF und die EU-Kommission kommen auf
Grund unterschiedlicher theoretischer Ansatze sowie unterschiedlicher
Daten, Zeithorizonte, Parameter und Berechnungsverfahren i.d.R. ...zu
unterschiedlichen Ergebnissen. ...Strukturelle Defizite konnen lediglich
den Charakter eines Hilfsindikators fiir die Beurteilung der finanzpoliti-
schen Performance’ haben.” Bundesministerium der Finanzen: Monats-
bericht des BMF, August 2002, S. 51.
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siert. Ohnehin ist ein solches Verhalten zweifelhaft,
weil es schon einzelwirtschaftlich nicht rational
ist. Ob und in welcher Weise es im Zuge einer
Konsolidierung zu einer Senkung von Steuern
kommt, ist a priori unsicher. Der einzelne Haus-
halt kann nicht mit Sicherheit davon ausgehen,
dass genau die Steuern, die sein Einkommen oder
seine Ausgaben belasten, gesenkt werden. Darum
wird er also abwarten, ob dies tatséchlich geschieht
und dann erst sein Verhalten dndern. Anderenfalls
konnte er seine Ersparnisse abgebaut oder gar sei-
ne Verschuldung erhoht haben, ohne die erhoffte
Kompensation durch niedrigere Steuern zu be-
kommen. Insofern wiirde der Ubergang zu struk-
turellen Defiziten zwar eine erwiinschte Flexibili-
sierung im Hinblick auf die Konjunktur darstellen.
Die negativen konjunkturellen Wirkungen von
Konsolidierung wéren aber keinesfalls aufgehoben.

Die Reform der Konsolidierungsstrategie ist eine

europdische Aufgabe. Sie kann nicht allein von
der Bundesregierung vorgenommen werden. Ins-
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besondere die kleineren Lander miissen davon
liberzeugt werden, dass die skizzierte Reform
auch ihnen niitzt. Ein starres Festhalten an den bis-
herigen Defizitzielen in den groferen Landern des
Euroraums und die damit verbundenen konjunk-
turellen Folgen wiirden schlieBlich auch diese
Lander tiber ihre Exporte treffen.

Auch von der vorgeschlagenen Konsolidierungs-
strategie geht in der Tendenz ein restriktiver Im-
puls auf die Wirtschaft aus. Dies ist in Zeiten einer
hohen Kapazititsauslastung erwiinscht, aber in
einer konjunkturellen Schwichephase eher desta-
bilisierend. Wenn alle gréBeren Lander des Euro-
raums auf diesen Konsolidierungskurs einschwen-
ken, ist damit auch die Konjunktur des Euroraums
insgesamt belastet. Hier ist die EZB gefordert.
Denn nur wenn die europdischen Politikbereiche
an einem Strang ziehen und eine lénger anhalten-
de Konjunkturschwiche vermieden wird, kann die
Handelskonsolidierung gelingen.



Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2002 und 2003

2002 2003
2001 2002 2003
1. Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,4 -0,5 -0,1 -04 -0,5 -0,3 0,2
Arbeitszeit, arbeitstaglich -0,5 -0,3 0,0 0,0 -0,6 0,2 -0,2
Arbeitstage -03 0,0 0,1 -0,7 0,7 -0,2 0,4
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -0,4 -0,8 0,0 =11 -04 -0,3 03
Produktivitat' 1,0 1,2 14 0,8 1,6 16 13
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 0,6 04 14 -0,4 1,1 1,2 1,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 16257 16445 1684,9 798,8 845,7 816,4 868,5
Private Haushalte? 12322 1243,6 12778 606,9 636,7 621,8 656,0
Staat 3935 400,9 407,1 1919 209,0 194,6 212,5
Anlageinvestitionen 416,3 400,1 410,3 190,6 209,5 194,8 215,5
Ausristungen und sonstige Anlagen 190,1 181,0 190,2 86,4 94,6 89,1 101,1
Bauten 226,2 219,1 220,1 104,2 14,9 105,7 14,4
Vorratsverdnderungen® -94 -8,6 -35 4,0 -12,6 6,7 -10,2
Inlandische Verwendung 2032,6 20359 2091,7 993,33 1042,6 1017,9 10738
AuBenbeitrag 38,6 793 78,6 41,2 38,1 40,4 38,2
Exporte 726,9 745,8 795,0 365,6 380,1 384,9 410,2
Importe 688,3 666,5 716,4 3244 342,0 3445 372,0
Bruttoinlandsprodukt 2071,2 2115,2 2170,3 1034,5 1080,7 1058,3 1112,0
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 1.2 2,5 038 1.5 2,2 2,7
Private Haushalte? 35 09 28 0,5 14 2,5 3,0
Staat 16 1,9 15 2,0 1.8 14 1.7
Anlageinvestitionen -5,1 -39 2,5 -6,5 -1.4 2.2 2.8
Ausristungen und sonstige Anlagen -4.3 -4.8 51 -8,0 -1,6 32 6,8
Bauten -58 -3,2 0,5 =52 -1,2 1.4 -0,4
Inlandische Verwendung 05 0,2 2,7 -1,0 1.3 2,5 3,0
Exporte 6,1 2,6 6,6 0,5 4,7 53 7.9
Importe 16 -32 75 -6,7 04 6,2 8.8
Bruttoinlandsprodukt 2,0 2,1 2,6 1,5 2,7 23 29
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1514,2 1511,8 15273 741,7 770,1 748,1 779,2
Private Haushalte? 11316 11256 11383 5504 575,2 555,5 582,8
Staat 382,6 386,3 389,0 1914 1949 192,6 196,4
Anlageinvestitionen 419,5 401,1 408,5 191,4 209,7 194,5 2141
Ausristungen und sonstige Anlagen 1918 181,1 188,6 86,7 94,4 88,7 99,9
Bauten 2277 220,0 220,0 104,7 15,2 105,8 114,2
Vorratsverénderungen® -15,2 -14,3 -74 -2,0 -12.3 1.7 -9,1
Inlandische Verwendung 1918,6 1898,6 19284 931,1 967,5 9443 984,2
AuBenbeitrag 62,2 89,9 88,6 46,6 43,3 453 43,4
Exporte 695,4 7071 744,5 3482 3589 361,7 3828
Importe 633,1 617,2 655,9 301,6 315,6 316,5 339,5
Bruttoinlandsprodukt 1980,8 1988,5 2017,0 977,7 1010,8 989,5 1027,5
Nachrichtlich: Bruttonationaleinkommen 1966,9 19737 2004,5 968,8 1005,0 981,8 1022,8
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 13 -0,2 1,0 -0,6 0,3 09 1,2
Private Haushalte? 15 -05 1.1 -11 0,1 09 1.3
Staat 08 0,9 0,7 1,0 0,9 0,7 0,8
Anlageinvestitionen -53 -4.4 19 -6,8 -2,1 16 2,1
Ausristungen und sonstige Anlagen -4.4 -5,6 4,1 -8,7 -25 2,3 58
Bauten -6.0 -34 0,0 -52 =17 1,0 -09
Inlandische Verwendung -0,8 -1,0 1.6 =22 0,1 14 1,7
Exporte 50 1,7 53 04 2.9 39 6,7
Importe 1,0 -2,5 6,3 =51 0,1 49 7,6
Bruttoinlandsprodukt 0,6 04 14 -0,4 1,1 1,2 1,7
Nachrichtlich: Bruttonationaleinkommen 0,2 03 1,6 -0,6 1,2 13 18
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2002 und 2003

2002 2003
2001 2002 2003
1. Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des

Inlandsprodukts (1995 = 100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,9 15 1,6 1,6 13 1,5 17

Konsumausgaben des Staates 0.8 09 038 1,0 09 08 09

Anlageinvestitionen 0.2 0,5 0,7 03 0,7 0,6 0,7
Ausriistungen und sonstige Anlagen 0,1 0,9 0,9 0,7 1,0 0,8 1,0
Bauten 0,2 0,3 0,5 0,0 0,5 04 0,5

Exporte 1,0 09 1,2 0,1 17 13 12

Importe 0,6 -0,7 1,2 -1,7 03 1,2 1,1

Bruttoinlandsprodukt 14 1,7 1,2 1,9 1,6 1,1 1,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 1582,8 1596,6 1649,1 780,7 815,8 802,7 846,4
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2157 2210 2286 105,6 15,4 108,8 19,8
Bruttoldhne und -gehélter 904,6 918,7 9441 4299 488,8 440,2 5039
Ubrige Primareinkommen* 4624 456,9 476,4 245,2 21,7 253,7 2228

Priméreinkommen der tibrigen Sektoren 161,0 180,4 175,0 84,5 95,9 82,6 92,4

Nettonationaleinkommen (Primadreinkommen) 1743,7 17770 1824,0 865,3 911,7 885,2 938,8

Abschreibungen 3121 322,0 3323 159,5 162,5 164,6 167,7

Bruttonationaleinkommen 2055,8 20989 21563 1024,7 1074,2 1049,8 1106,5

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1531,2 15583 1590,2 758,9 799,3 770,1 820,1
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 410,9 418,6 4175 223,4 195,2 221,1 196,4
Arbeitnehmerentgelt 11204 1139,7 11727 5355 604,1 549,0 623,7

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2,9 0,9 33 0,2 15 2,8 3,7
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 1.1 24 34 1,7 3.1 3,0 38
Bruttoldhne und -gehélter 2,2 1,6 2,8 1,0 2,1 2,4 3,1

Bruttolohne und -gehélter je Beschaftigten 1,9 2,1 2.9 1,5 2,7 2,8 3,0
Ubrige Primareinkommen* 54 -1,.2 43 -1,7 -0,6 3.4 52

Primareinkommen der (ibrigen Sektoren =-1,1 12,1 -30 89 15,0 =23 -3,6

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 1,5 1,9 2,6 1,0 2,8 2,3 3,0

Abschreibungen 3,2 3.2 3.2 29 34 3.2 3.2

Bruttonationaleinkommen 1,7 2,1 2,7 1.3 2,9 2,4 3,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1.5 1.8 2,0 1.2 2,3 1,5 2,6
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 0.2 1.9 -0,3 1.5 2,3 -1,0 0,6
Arbeitnehmerentgelt 1.9 17 2,9 1,1 2,3 2,5 32

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 940,2 956,4 9704 456,5 499,9 461,5 508,9
Nettoléhne und -gehalter 593,1 598,7 608,4 278,7 320,0 281,8 326,6
Monetére Sozialleistungen 418,5 430,7 436,5 214,0 216,8 216,8 2198
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 71,4 73,0 74,5 36,2 36,9 37,0 375

Ubrige Primdreinkommen* 462,4 456,9 476,4 2452 21,7 253,7 2228

Sonstige Transfers (Saldo)® -46,7 -43,0 -44,0 =211 =219 -21,0 -23,0

Verfiigbares Einkommen 13559 13703 1402,8 680,6 689,6 694,2 708,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,3 14,7 15,0 6,9 7.8 7.0 8,0

Konsumausgaben 12322 1243,6 12778 606,9 636,7 621,8 656,0

Sparen 1381 1414 140,0 80,7 60,7 79,4 60,6

Sparquote (%)’ 10,1 10,2 9,9 n,7 8,7 1,3 8,5

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,1 1,7 15 14 2,0 1.1 18
Nettoldhne und -gehélter 3,5 0,9 16 0,6 13 11 2,1
Monetére Sozialleistungen 23 2.9 13 2,6 3.2 1,3 14
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 2,7 2,3 2,1 2,1 2,6 2,4 1.8

Ubrige Primareinkommen* 54 -1,2 4,3 -1,7 -0,6 34 52

Verfiigbares Einkommen 38 1,1 24 0,7 14 2,0 2,8

Konsumausgaben 35 09 28 0,5 1.4 2,5 3,0

Sparen 6,7 2,4 -1,0 29 17 -1,6 -0,2
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fir die Jahre 2002 und 2003

2002 2003
2001 2002 2003

1. Hj. 2.Hj. 1. Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 475676,3 477,6 509,1 226,7 250,9 246,8 262,3
Sozialbeitrage 383,6 3927 4084 188,6 204,2 195,9 212,6
Vermégenseinkommen 18,9 20,0 18,2 13,4 6,5 12,3 59
Sonstige Transfers 143 14,6 15,0 6,5 8,1 6,6 8,4
Vermdgenstransfers 8,4 8,0 8,2 3,9 41 4,1 4,2
Verkaufe 40,7 40,2 40,6 18,8 21,5 19,2 21,5
Sonstige Subventionen 09 0,9 1,0 04 0,6 0,4 0,6
Insgesamt 943,0 953,9 1000,4 458,1 495,8 485,2 515,3
Ausgaben
Vorleistungen® 2394 2449 2493 118,0 127,0 120,2 129,1
Arbeitnehmerentgelt 164,9 166,4 168,3 77,7 88,7 78,4 90,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 67,8 69,2 72,1 34,5 34,7 359 36,2
Subventionen 338 31,8 30,7 14,5 17,2 14,2 16,5
Monetére Sozialleistungen 390,5 407,2 4126 202,3 204,8 2049 207,7
Sonstige laufende Transfers 339 335 34,7 15,9 17.6 16,5 18,3
Vermdgenstransfers 35,8 359 38,7 17,2 18,7 19,8 189
Bruttoinvestitionen 35,8 35,2 36,7 15,0 20,2 16,2 20,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1.3 -1.4 -1.4 -0,6 -0,8 _06 -0,8
Insgesamt 1000,5 1022,6 1041,6 4944 528,1 505,4 536,2
Finanzierungssaldo -57,5 -68,65 -41.2 -36,3 -324 -20,2 -209
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -4.4 0,3 6,6 -4,0 4,5 8,9 4,5
Sozialbeitrage 13 24 4,0 18 3,0 39 4,1
Vermdgenseinkommen 43,6 5.6 -8,8 8,6 -0,2 -83 -9,6
Sonstige Transfers 55 2,1 2,7 -3,7 73 14 3.8
Vermdgenstransfers 2,7 =52 2,5 -13,7 4,6 38 1.2
Verkaufe -0,1 =11 1,0 -2,1 -0,3 2,1 0,0
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt =11 1.2 4,9 -1.4 3,6 59 39
Ausgaben
Vorleistungen® 29 2,3 1.8 2,1 25 19 1,7
Arbeitnehmerentgelt -0,4 0,9 11 1,1 0,8 09 1,4
Vermogenseinkommen (Zinsen) -0,5 2,0 4,2 2,4 1,6 41 43
Subventionen -3,8 -6,2 -33 -7.3 -52 -2.2 -4,2
Monetére Sozialleistungen 2,6 43 1.3 4,1 4,5 1.3 14
Sonstige laufende Transfers -2,0 -1,2 3,6 -2.3 -0,3 3.4 3.8
Vermégenstransfers 19,8 0,1 79 29 =22 15,5 11
Bruttoinvestitionen -1,6 -1,5 4,1 -38 0,2 7.8 14
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 7,5 2,2 1,9 2,2 2,2 2,2 15
1 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigenstunde. 6 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 7 Sparen in % des verfigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. Versorgungsanspriiche).
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete 8 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
Vermégenseinkommen. 9 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);
Berechnungen der Institute; 2002 und 2003: Prognose der Institute.
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