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Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Fruhjahr 2000

— Zusammenfassung —

Die Weltwirtschaft befindet sich seit dem vergangenen Sommer in einer Phase kraftiger Expan-
sion. VVon der deutlichen Erholung in den Schwellenldndern gingen erhebliche Anregungen auf
die Nachfrage in den Industrieldndern aus. Bei expansiver Geldpolitik nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt in den USA und in Westeuropa beschleunigt zu. Es stieg seit dem vergangenen
Sommer erheblich rascher als das Produktionspotential. Lediglich in Japan ging die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wieder zuriick. Der drastische Anstieg des Olpreises dampft die Kon-
junktur in den Industrieldndern nur wenig. Da sich mit der raschen Expansion die Stabilitatsrisi-
ken erhohen, werden vielfach die geldpolitischen Ziigel weiter gestrafft. Fir die USA ist daher
mit einer Verlangsamung der Expansion im Laufe dieses Jahres zu rechnen. In Japan wird es zu
einer allméhlichen Belebung der Konjunktur kommen. Insgesamt wird die Weltwirtschaft im
Prognosezeitraum weiter zligig expandieren, wenn auch etwas langsamer als seit dem vergange-
nen Sommer.

Fur die EWU steigt die Nachfrage aus dem Ausland nicht zuletzt deshalb wieder etwas schwa-
cher. Zudem schwenkt die Geldpolitik auf einen neutralen Kurs ein. Voribergehend gestarkt
wird die Inlandsnachfrage indes im néchsten Jahr in einer Reihe von Mitgliedslandern infolge
einer Senkung direkter Steuern. Daher wird das zusammengefalite Budgetdefizit der Mitglieds-
lander trotz der glnstigen konjunkturellen Entwicklung 2001 nicht weiter zurlickgehen. Dies
bedeutet jedoch keine grundsétzliche Abkehr vom Konsolidierungskurs. Der Ausgleich der 6f-
fentlichen Haushalte wird allerdings spéter als von den Regierungen geplant realisiert. Die In-
stitute halten dies fur vertretbar, zumal die Steuersenkungen bei sinkender Staatsquote die Vor-
aussetzungen fr mehr Wachstum und Beschaftigung verbessern.

Deutschland befindet sich wie die anderen EWU-L&nder in einem kréftigen Aufschwung. Seit
Mitte 1999 nimmt die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung rasch zu. Triebkraft des Auf-
schwungs ist der Export. Im Gefolge des Exportbooms hat die Binnennachfrage an Schwung
gewonnen. Seit Herbst hat die konjunkturelle Erholung auch den Arbeitsmarkt erfasst. Die Zahl
der Erwerbstétigen hat sich seither deutlich erhéht, und die Arbeitslosigkeit ist betrachtlich zu-
rickgegangen. Die konjunkturelle Erholung vollzog sich trotz eines kraftigen Anstiegs der Ol-
preise. Die verschiedentlich gedusserte Befiirchtung, dass dies den Aufschwung gefahrden
konnte, erwies sich als unbegriindet.

Die auRenwirtschaftlichen Impulse werden allméahlich nachlassen. Auch ist die Geldpolitik der-
zeit deutlich weniger expansiv ausgerichtet als bis zum vergangenen Herbst. Die Européische
Zentralbank hat seither die Leitzinsen um insgesamt einen Prozentpunkt angehoben. Zwar
spricht von Seiten der Lohnentwicklung gegenwartig kaum etwas fiir Inflationsdruck, aber die
Produktionslucke in der EWU wird sich im Prognosezeitraum schliessen. Deshalb wird die EZB
die Leitzinsen im Sommerhalbjahr voraussichtlich um insgesamt einen halben Prozentpunkt an-
heben.

Zwar sind vom weltwirtschaftlichen Umfeld und von den monetéaren Rahmenbedingungen her
dampfende Einflisse auf die Konjunktur in Deutschland abzusehen. Es gibt aber auch in die
Gegenrichtung wirkende Einfliisse. So wird der Olpreis als Folge der von der OPEC beschlos-
senen Ausweitung der Fordermengen weiter nachgeben; dies wirkt fir sich genommen leicht
stimulierend. Vor allem sind im Rahmen der geplanten mehrstufigen Reform der Einkommen-
und Unternehmenssteuer bereits fiir das Jahr 2001 Entlastungen von etwa 45 Mrd. DM vorgese-



hen; das entspricht rund einem Prozentpunkt des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Damit wirkt
die Finanzpolitik im kommenden Jahr deutlich expansiv.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in den Jahren 2000 und 2001 um jeweils
2,8 % steigen. Die Beschaftigung wird zligig ausgeweitet, und die Zahl der Arbeitslosen geht
deutlich zuriick. Der Preisanstieg bleibt — unterstiitzt durch einen niedrigeren Olpreis und die
maRvolle Lohnentwicklung — trotz der anhaltenden konjunkturellen Expansion moderat.

Die konjunkturellen Aussichten fir die deutsche Wirtschaft sind damit so gunstig wie seit lan-
gem nicht mehr. Wie im ubrigen Euro-Raum vollzieht sich der Aufschwung auch in Deutsch-
land bei weitgehend stabilem Preisniveau. Bereits flir den Verlauf des Jahres 2001 ist aber damit
zu rechnen, dass sich das Tempo verringert, wenn auch keine ausgepragte Schwache droht. Die
Expansion wird etwa auf die Rate des Trendwachstums zurlickgehen; sie betragt fiir Deutsch-
land derzeit ungefahr zwei Prozent.

Es kommt deshalb darauf an, die Weichen in der Wirtschaftspolitik so zu stellen, dass die wirt-
schaftliche Dynamik grundlegend gestérkt wird. Aufgrund des bisher eingeschlagenen Kurses in
der Finanzpolitik ist zu erwarten, dass man diesem Ziel naher kommt. Es wird angestrebt, in den
kommenden Jahren die Steuerbelastung zu senken und die Staatsausgaben nur langsam steigen
zu lassen, bei gleichzeitiger Verringerung der Defizite in den 6ffentlichen Haushalten.

Die von der Bundesregierung geplante Unternehmenssteuerreform zielt insgesamt gesehen mit
der Senkung der Steuersdtze und der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage in die richtige
Richtung. Sie weist aber steuersystematische Mangel auf, ndmlich die Aufgabe des Vollanrech-
nungsverfahrens bei der Korperschaftsteuer, die starke Spreizung zwischen Unternehmenssteu-
ersatz und Spitzensatz der personlichen Einkommensteuer und die Teilanrechnung der Gewer-
besteuer bei der Einkommensteuer.

Das Vorziehen der dritten Stufe des Steuerentlastungsgesetzes auf das Jahr 2001 ist zu begri-
Ren. Die relativ geringe Senkung des Spitzensteuersatzes und insbesondere das friihere Einset-
zen der oberen Proportionalzone, haben aber zur Konsequenz, dass fiir die mittleren Einkom-
mensbezieher die Grenzsteuersatze beim Regierungsvorschlag nur méRig sinken. Um fiir die
Mehrheit der Arbeitnehmer die Grenzbelastung im Jahr 2005 gegeniliber dem gegenwartigen
Stand zu senken, muss der Steuertarif stirker verandert werden als bisher vorgesehen. Aus der
Sicht der Institute wére die beste Ldsung, den Beginn der oberen Proportionalzone héher anzu-
setzen. Orientiert man sich an der Einkommensentwicklung, so erscheint ein Greifen des Spit-
zensatzes oberhalb von 120 000 DM angemessen. Eine Abflachung des Tarifs konnte allerdings
auch mit einer starkeren Herabsetzung des Spitzensatzes erreicht werden. Damit wirden auch
die Bedenken gegen eine zu starke Spreizung zwischen gewerblichen und personlichen Steuer-
satzen verringert. Auch konnte bei der Unternehmensbesteuerung auf das Optionsmodell ver-
zichtet werden. Die Verwirklichung dieser Vorschldge waére allerdings mit hdheren Steueraus-
fallen verbunden als der Reformansatz der Bundesregierung. Unbedingt erforderlich ist das
Festhalten an der Haushaltskonsolidierung auf der Ausgabenseite.

Mit den diesjahrigen Lohnabschliissen werden die Tarifparteien den Anforderungen weitgehend
gerecht, mehr Beschaftigungsdynamik zu erreichen. Doch geben einige Teilaspekte der Ab-
schliisse Anlass zu Bedenken. So kommt im Konzept der Altersteilzeit eine defensive Beschaf-
tigungsstrategie zum Ausdruck, die die Arbeitsmarktprobleme lediglich durch Umverteilung,
hier zwischen Alt und Jung, zu lésen versucht. Von Nachteil ist auch, dass die jungsten Ab-
schlusse eine Hypothek fiir die Zukunft enthalten, weil das Gros der Belastungen aus Vereinba-
rungen Uber die Altersteilzeit erst spater anfallt.



Die Europdische Zentralbank hat im vergangenen Herbst eine Zinswende vollzogen. Vor dem
Hintergrund der kraftigen Konjunktur und der auch dadurch leicht verschlechterten Preisper-
spektiven im Euro-Raum lassen sich die bisherigen MalRnahmen und die erwartete Erh6hung um
einen halben Prozentpunkt bis zum Herbst dieses Jahres aus der Sicht der Mehrheit der Institute
rechtfertigen. Damit wird die konjunkturelle Expansion zwar leicht geddmpft, restriktive Wir-
kungen sind aber bei den unterstellten ibrigen monetdren Rahmenbedingungen nicht angelegt.
Da im lbrigen Euro-Raum in absehbarer Zeit die Produktionsliicke geschlossen sein wird, be-
steht fiir die Geldpolitik kein Anlass, die Konjunktur weiter zu stimulieren. Abgesehen davon
sind die bereits erfolgten und die von den Instituten erwarteten weiteren Zinsanhebungen auch
vor dem Hintergrund der nach wie vor raschen Expansion der Geldmenge und des Kreditvolu-
mens zu rechtfertigen. Dartiber hinausgehende Zinsanhebungen sind aus heutiger Sicht nicht er-
forderlich, zumal es mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht zu nennenswerten Zweitrundeneffekten
als Folge des Anstiegs der Olpreise kommen wird.

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) und das Rheinisch-Westfalische Institut
fur Wirtschaftsforschung (RWI1) haben eine andere Meinung zur Beurteilung des geldpolitischen
Kurses als die Mehrheit der Institute. Sie halten die durch die EZB seit November vorigen Jah-
res und die flr dieses Jahr prognostizierten Anhebungen der Leitzinsen nicht fiir gerechtfertigt,
da nach Ansicht beider Institute auch bei einem weiteren expansiven Kurs keine Verfehlung des
Stabilitatszieles droht. Diese friihzeitige Straffung des monetéren Kurses behindert nach Ansicht
des DIW und des RWI das Einschwenken auf einen hdheren Wachstumspfad.

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

1997 1998 1999 2000 2001

Bruttoinlandsprodukt®

(Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr) 15 2,2 15 2,8 2,8
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 35864 35999 36106 36265 36545
Westdeutschland 29198 29377 29530 29770 30060
Ostdeutschland 6 604 6 558 6511 6435 6 425
Avrbeitslose (1 000 Personen) 4384 4279 4099 3830 3500
Westdeutschland 3021 2904 2756 2500 2200
Ostdeutschland 1 364 1375 1344 1330 1300
Arbeitslosenquote® 10,9 10,6 10,2 9,6 8,8
Westdeutschland 9,4 9,0 8,5 7,7 6,8
Ostdeutschland 17,1 17,3 17,1 17,1 16,8

Verbraucherpreise®
(Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr) 1,9 1,0 0,6 15 1,3

Finanzierungssaldo des Staates® -2,6 -1,7 -1,1 -1,1 -1,6

Y In Preisen von 1995. — ? Im Inland. West- und Ostdeutschland: Inldnder, Schatzung der Institute. —
¥ Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept); West- und Ostdeutschland: ge-
schatzte Erwerbstatige zuziiglich registrierte Arbeitslose. — ¥ Preisindex fiir die Lebenshaltung aller pri-
vaten Haushalte. —® In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Bundesministerium der Finanzen; 2000 und
2001: Prognose der Institute.







1. Die Lage der Weltwirtschaft
Uberblick
Weltkonjunktur im Aufschwung

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase kréftiger Expansion. Seit Sommer 1999
hat sich die Konjunktur erheblich beschleunigt; Nachfrage und Produktion sind in nahe-
zu allen Regionen deutlich aufwartsgerichtet, und der Welthandel wéchst in raschem
Tempo. In den Entwicklungs- und Schwellenldndern erholte sich die Wirtschaft infolge
einer spurbaren Lockerung der Geldpolitik und zum Teil erheblicher finanzpolitischer
Impulse. Insbesondere in Ostasien nahm die Produktion kraftig zu, in Mittel- und Osteu-
ropa gewann die wirtschaftliche Expansion deutlich an Schwung, und in Lateinamerika
wurde die Rezession nach und nach berwunden. Auch in den Industriel&ndern wurde
die gesamtwirtschaftliche Erzeugung in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres ver-
starkt ausgeweitet. In den USA hat der Aufschwung nochmals an Tempo gewonnen, und
in Westeuropa setzte sich eine kréaftige Aufwértstendenz durch. In Japan hingegen ging
das reale Bruttoinlandsprodukt wieder zuriick, nachdem fiskalische Impulse weggefallen
waren. Die konjunkturelle Beschleunigung in den westlichen Industriel&ndern wurde
durch den Anstieg der Nachfrage aus den Schwellenldndern gefordert; insbesondere war
aber die Geldpolitik bis weit in das Jahr 1999 hinein expansiv ausgerichtet.

Nur geringe Effekte des Olpreisanstiegs

Die Produktion in den Industrieldndern hat sich trotz des im Verlauf des Jahres 1999
drastisch gestiegenen Olpreises giinstig entwickelt. Anders als nach den Olpreisschocks
von 1973 und 1979 wurde die wirtschaftliche Aktivitat nur wenig geddmpft. Ein Grund
dafir ist die erheblich geringere Bedeutung des Erddls fur die Industrielander; der spezi-
fische Verbrauch ist infolge von Spar- und Substitutionsmalinahmen nur noch halb so
hoch wie in den siebziger Jahren. AuBerdem wurde der Anstieg auf ber 30 Dollar je
Barrel (Brentol) offenbar nicht als dauerhaft angesehen. Dies gilt ebenso fiir die sehr
niedrigen Notierungen im Winterhalbjahr 1998/99. Insofern (berzeichnet der Vergleich
mit Anfang 1999 - auf dieser Basis ergibt sich eine Verdreifachung des Preises — das
AusmaR des Preisschocks. Mittlerweile ist der Olpreis wieder spirbar gesunken, nach-
dem die Produzentenldnder eine Ausweitung der Foérderquoten beschlossen hatten. Fur
den Prognosezeitraum erwarten die Institute einen weiteren leichten Ruckgang auf 21



Dollar je Barrel. Damit lage er nur um rund ein Zehntel iber dem Preis von 1997, der
etwa dem langjahrigen Durchschnitt entspricht.

Auch die Preiswirkungen blieben gering. Zwar hat der Olpreisanstieg im Laufe des ver-
gangenen Jahres zu einem merklichen Anziehen der Verbraucherpreise in den USA und
in Westeuropa gefuihrt. Aber anders als friher blieben die Lohnsteigerungen moderat;
der durch die hoheren Olpreise bedingte Reallohnverlust wurde also weitgehend hinge-
nommen und damit eine Verfestigung des Preisauftriebs vermieden. Die Kernrate der
Inflation, die unter Ausschluss der Energiepreise und der hdufig durch Sonderfaktoren
beeinflussten Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel ermittelt wird, blieb unverandert
niedrig.

Straffere Wirtschaftspolitik

Angesichts der kréaftigen konjunkturellen Aufwértsentwicklung in den westlichen Indu-
strielandern stellt sich die Frage, ob sich auf mittlere Sicht Gefahren fir die Preisstabi-
litdt abzeichnen. Das Tempo der Produktionsausweitung geht in manchen Regionen
deutlich tiber den Wachstumstrend hinaus. Insbesondere in den USA besteht vor dem
Hintergrund der bereits sehr hohen gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung das Ri-
siko einer Uberhitzung. In der EWU hat sich der Auslastungsgrad seit dem vergangenen
Sommer ebenfalls merklich erhoht; bei weiterhin raschem Produktionsanstieg konnte
sich Uber kurz oder lang ein Anziehen der Inflation ergeben.

Um Inflationsgefahren friihzeitig zu begegnen, haben die Zentralbanken die monetéren
Zugel gestrafft. Seit dem vergangenen Sommer wurden zundchst in den USA und dann
in der EWU die Leitzinsen deutlich erhoht. Da die Auftriebskréfte in den USA immer
noch starker sind, als es die amerikanische Notenbank zur Wahrung der Preisstabilitét
fir angemessen erachtet, ist eine weitere Anhebung der Leitzinsen zu erwarten; die
Geldpolitik wirkt damit im Prognosezeitraum dampfend. Auch die Européische Zentral-
bank (EZB) wird ihre Zinsen nochmals erhéhen und auf einen neutralen Kurs ein-
schwenken. In Japan geht es hingegen darum, eine nachhaltige Erholung der privaten
Nachfrage zu fordern und die Erwartung weiter sinkender Preise zu brechen. Vor die-
sem Hintergrund wird die Bank von Japan an ihrer Politik extrem niedriger Zinsen fest-
halten; die Institute erwarten auRerdem, dass zusétzliche MalRnahmen ergriffen werden,
um die Liquiditat in der Wirtschaft zu erh6hen, so dass sich die Anregungen durch die
Geldpolitik im Prognosezeitraum verstarken werden.



Die Finanzpolitik dampft die Konjunktur in den Industriel&ndern anders als in den Vor-
jahren nicht. Lediglich in Japan werden von ihr kaum noch Impulse ausgehen. In den
USA hingegen nimmt der Budgetuberschuss in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
nicht weiter zu, im ndchsten Jahr wird er zyklisch bedingt sinken. In den EWU-
Mitgliedslandern wird die gesamtstaatliche Defizitquote im Jahr 2000 etwas niedriger
sein, aber lediglich aus konjunkturellen Grinden. Im né&chsten Jahr diirfte sie sich trotz
einer weiterhin deutlichen konjunkturellen Expansion wenig veréndern, weil in einer
Reihe von Mitgliedslandern Steuern gesenkt werden. In der Grundtendenz wird in der
EWU der Konsolidierungskurs der Finanzpolitik jedoch fortgesetzt; ausschlaggebend
ist, dass die offentlichen Ausgaben nur geringfiigig steigen.

Aufschwung schwécht sich leicht ab

Bei diesem wirtschaftspolitischen Rahmen und angesichts nachlassender Impulse aus
der Ubrigen Welt wird sich die konjunkturelle Expansion in den Industrielandern im
Verlauf dieses Jahres etwas verlangsamen. Malgeblich hierfir ist, dass sich die Pro-
duktionsausweitung in den USA infolge der monetadren Dampfung deutlich abschwacht.
In der EWU wird sich der Aufschwung im Prognosezeitraum in der Grundtendenz eben-
falls verlangsamen, allerdings nicht so ausgepréagt wie in den USA, da von der Geldpo-
litik anders als dort keine restriktiven Wirkungen ausgehen. Im ersten Halbjahr 2001
nimmt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wegen der Impulse durch die Steuersenkun-
gen vorubergehend sogar etwas rascher zu. In Japan wird sich die private Nachfrage bei
fortgesetzter Restrukturierung im Unternehmenssektor allméhlich beleben. Der Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts wird allerdings auch im nachsten Jahr moderat ausfal-
len.

In den Industrielandern wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2000 um
3,1 % und 2001 um 2,6 % zunehmen (Tabelle 1.1). Die Weltwirtschaft insgesamt ex-
pandiert in diesem und im ndchsten Jahr weiter zigig, wenn auch nicht mehr ganz so
rasch wie seit dem vergangenen Sommer. Diese Entwicklung spiegelt sich in einer kréaf-
tigen Ausweitung des Welthandels wider, die sich allerdings im Prognosezeitraum et-
was abschwécht. Aufgrund der lebhaften Nachfrage erholen sich die Weltmarktpreise
flr Industrierohstoffe weiter. Die Teuerung in den Industrielandern bleibt moderat.



Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Regionen der Weltwirtschaft

1998 1999 2000 2001

Verénderungen in % gegeniiber dem Vorjahr

Industrielander insgesamt 1,7 2,7 3,1 2,6
darunter:
USA 41 4,2 4.4 2,7
Japan -2,5 0,3 0,3 15
EwWU 2,8 2,3 3.2 2,9
Ubriges Westeuropa 2.3 2.3 3,0 2,7
Schwellenlander
darunter:
Mittel- und Osteuropa -0,5 2,7 3,6 3,2
Ostasien” -3,6 6,0 6,5 6,0
Lateinamerika? 1,9 05 3,0 3,0
Insgesamt® 1,4 2,6 3,3 2,7
nachrichtlich: Welthandel, real 42 50 8,5 75

Y Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippi-
nen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1998 in Dollar. — ? Gewichteter Durchschnitt aus: Bra-
silien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
1998 in Dollar. —  Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 1998 in Dollar.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und
2001: Prognose der Institute.

Perspektiven fur spannungsfreies Wachstum glinstig

In den vergangenen Jahren waren Produktions- und Inflationsentwicklung in den USA
viel gunstiger als prognostiziert. Besonders unterschatzt wurde dabei die Dynamik des
privaten Konsums. Diese wurde dadurch gestutzt, dass kraftig steigende Aktienkurse
das Vermogen der privaten Haushalte erhdhten und diese veranlassten, mehr zu konsu-
mieren und weniger zu sparen. In friiheren Prognosen war nicht mit einem derart starken
Anstieg der Aktienkurse gerechnet worden; deshalb wurden die Vermogenseffekte und
die damit verbundenen Auswirkungen auf die Sparquote unterschétzt. Darliber hinaus
haben die privaten Haushalte ihre Schuldendienstbelastung durch Umschuldung in Titel
mit gunstigeren Konditionen erheblich gesenkt, so dass sich ihre Gesamtverschuldungs-
position deutlich weniger verschlechterte als bei dem beobachteten Rickgang der Spar-
quote zu erwarten war. Die frei werdenden Mittel wurden wiederum fiir den Konsum
verwendet.




Uberrascht hat aber vor allem, dass eine derart lang anhaltende Expansion, die deutlich
uber das bisher als potentialgerecht angenommene Wachstum hinausging, keine merkli-
che Inflationsbeschleunigung nach sich gezogen hat. Ein Grund dafur war, dass das An-
gebot elastischer als in der Vergangenheit reagierte. Offenbar hat sich in den vergange-
nen Jahren ein steilerer Produktivitatstrend eingestellt, was insbesondere auf Investitio-
nen in Computer- und Informationstechnologien zurtickgefihrt wird. Auch dies machte
es den Unternehmen mdglich, ihre Produktion starker auszuweiten. AulRerdem wurde
die Nachfrage zunehmend durch Importe gedeckt.

Uberraschend ist auch, dass sich der Lohnanstieg trotz der sehr giinstigen Arbeitsmarkt-
situation nicht beschleunigt hat. Dies konnte daran liegen, dass es der amerikanischen
Zentralbank durch eine glaubwuirdige Stabilitatspolitik in der Vergangenheit gelungen
ist, bei den Marktteilnehmern die Erwartung zu erzeugen, dass auch in einer Hochkon-
junktur die Preisstabilitdt gewahrt bleibt. AulRerdem haben gerade in Arbeitsmarktseg-
menten, die besonders hoch ausgelastet sind, neue Entlohnungsformen wie Aktien-
optionen an Gewicht gewonnen, die sich rechnerisch nicht unmittelbar in steigenden
Arbeitskosten niederschlagen. Schliellich fiihrte auch die — angesichts der ginstigen
Arbeitsmarktsituation erstaunliche — Sorge um den Erhalt des Arbeitsplatzes zu Lohnzu-
riickhaltung.l Insgesamt sind von dieser Seite her die Bedingungen fiir die Fortfilhrung
des weitgehend inflationsfreien Wachstums guinstig.

Chancen fur eine langer anhaltende und spannungsfreie Expansion ergeben sich auch in
Europa. Der seit einiger Zeit verstarkte Einsatz moderner Technologien fihrt hier eben-
falls zu einer Beschleunigung des Produktivitatsfortschritts. Zudem haben sich im Zuge
der Globalisierung die Importmoglichkeiten verbessert, was die Elastizitat des gesamt-
wirtschaftlichen Giterangebots ebenfalls erhoht. Die in den vergangenen Jahren einge-
leitete Deregulierung auf den Guter- und Dienstleistungsmarkten, beispielsweise im Be-
reich der Telekommunikation und der Energie, senkt nicht nur das Preisniveau, sondern
verscharft zudem den Wettbewerb durch niedrigere Markteintrittsschranken und verrin-
gert damit die Preiserh6hungsspielrdaume.

Besonders bedeutsam ist aber, dass sich in vielen L&ndern Europas das Verhalten in der
Lohnpolitik gedndert hat. In den siebziger und den friihen achtziger Jahren ging die Be-
schleunigung der Inflation im Wesentlichen auf die Absicht der Gewerkschaften zurck,

1 Beispielsweise zeigen Umfragen, dass Arbeitnehmer zwar die eigene aktuelle Arbeitssituation sehr
glinstig, die allgemeine Lage aber erheblich weniger giinstig einschatzen. Um den Verlust des eige-
nen Arbeitsplatzes zu vermeiden, werden deshalb nur geringe Lohnzuwéchse vereinbart.
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den durch den Olpreis bedingten Anstieg des Preisniveaus durch hohere Nominallohne
auszugleichen. Hinzu kam haufig der Versuch, mit Hilfe der Lohnpolitik die Verteilung
zugunsten der Arbeitnehmer zu &ndern. Mittlerweile hat sich aber die Erkenntnis durch-
gesetzt, dass Uber forcierte Nominallohnsteigerungen weder das eine noch das andere zu
erreichen ist. Zu dem veranderten Lohnverhalten beigetragen hat die Bildung eines ge-
meinsamen europaischen Marktes. So ergab sich im Vorfeld der Europdischen Wéh-
rungsunion parallel zur Konvergenz der Inflationsraten eine Konvergenz der Lohnzu-
wéchse. Ein verschérfter Wettbewerb — nicht nur auf den Giiter-, sondern auch auf den
Arbeitsmarkten — sowie die Zunahme von Fusionen und Ubernahmen haben die Ar-
beitsplatzsicherheit spirbar verringert. Diese Tendenzen zeigen sich bereits an den mo-
deraten Lohnsteigerungen in den letzten Jahren in Europa, insbesondere aber in der der-
zeitigen Entwicklung der Lohne. So haben weder die anziehende Konjunktur noch die
Olpreisbedingte leichte Beschleunigung der Inflation zu deutlich hoheren Lohnsteige-
rungen geflhrt. VVon dieser Seite her sind die Voraussetzungen fir einen langanhalten-
den Aufschwung auch in Europa gut.

Die wirtschaftliche Lage aul3erhalb der EWU
Erholung in den Schwellenlandern setzt sich fort

Die nicht zu den Industrielandern zdhlenden Volkswirtschaften haben maligeblich zum
Aufschwung der Weltkonjunktur beigetragen. Insbesondere in den ostasiatischen
Schwellenl&dndern kam es insgesamt — trotz der schwachen Konjunktur auf dem wichti-
gen Absatzmarkt Japan — zu einer deutlichen Aufwértsentwicklung. Die kraftige Expan-
sion wird dort zu einem erheblichen Teil von den Exporten getragen. Doch auch die in-
landische Nachfrage, die im Zuge der Krise eingebrochen war, nahm wieder deutlich zu.
In Stidkorea, wo die Reformen im Banken- und Unternehmenssektor ziigig vorankom-
men, fiel die Belebung besonders stark aus. Die Inflation hat sich trotz des Olpreisan-
stiegs nicht nennenswert beschleunigt. Bei einer realen Aufwertung gegentiber Dollar
und Yen — mit der allerdings die vorherige drastische Abwertung nur teilweise riickgéan-
gig gemacht wurde — sanken die Leistungsbilanziiberschisse. Alles in allem erwarten
die Institute fur das laufende Jahr und das Jahr 2001 weiterhin hohe Zuwachsraten in der
Region; mit etwa 6 % pro Jahr sind sie fast so hoch wie vor der Krise.

In Lateinamerika ist die Rezession, die im Sommer 1998 eingesetzt hatte, im Frihjahr
1999 zu Ende gegangen. Seither beleben sich Nachfrage und Produktion wieder zuneh-
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mend. Stimuliert durch den weltwirtschaftlichen Aufschwung nimmt der Export sehr
lebhaft zu. Da die Preise fur Industrierohstoffe weiter anziehen, erhéhen sich die Ex-
porterlose spurbar. Der Produktionsanstieg wird sich im Verlauf von 2000 und auch
2001 fortsetzen. Allerdings bleibt er sehr differenziert: Wéhrend sich der Aufschwung
in Mexiko lediglich leicht abschwéacht und sich in Brasilien die Konjunktur festigt,
kommt die Erholung in Argentinien und einigen anderen Landern nur langsam voran.

Wohldosierte Geldpolitik fiihrt zu sanfter Landung in den USA

Die gesamtwirtschaftliche Dynamik in den USA hat sich im Laufe des vergangenen Jah-
res infolge einer expansiven Geldpolitik noch einmal verstéarkt: Seit dem Sommer zog
die konjunkturelle Expansion auf eine laufende Jahresrate von rund 6,5 % an, nach
schon kréftigen 4 % zuvor. Dabei haben aber auch Vorzieheffekte im Hinblick auf die
Jahrtausendwende eine Rolle gespielt, so dass der Zuwachs des realen Bruttoinland-
sprodukts die konjunkturelle Grundtendenz (berzeichnet hat. Bei fortgesetzt sinkender
Sparquote wurde der private Konsum wieder rascher ausgeweitet. Immer noch kréftig
nahmen die gewerblichen Investitionen zu; das Expansionstempo hat sich aber im Ge-
folge der seit Ende 1998 merklich gestiegenen langfristigen Zinsen leicht abgeschwécht.

Die Beschaftigung hat im Winterhalbjahr wieder etwas rascher zugenommen. Bei etwa
gleich starker Ausweitung des Arbeitsangebots verharrte die Arbeitslosenguote gleich-
wohl bei 4,1 %. Die anhaltend hohe Auslastung der Ressourcen am Arbeitsmarkt hat
bislang in auBergewohnlich geringem Malle zu Lohnsteigerungen gefuhrt. Die Lohn-
stiickkosten sind seit der Jahresmitte sogar deutlich riicklaufig. Dass sich der Preisauf-
trieb auf der Verbraucherstufe dennoch beschleunigt hat — auf 3,2 % im Februar —, geht
zum Uberwiegenden Teil auf die Verteuerung von Energie zuriick. Die Kernrate der In-
flation lag bis zuletzt bei reichlich 2 %.

Die amerikanische Zentralbank hat angesichts der Uberauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten ihre Politik weiter gestrafft. Ende Mdrz hob sie zum fiinften
Mal in Folge die Zinsen an: Der Zielzinssatz fir die Federal Funds betrégt seither 6 %.
Bis zum Herbst durften die Leitzinsen um weitere 0,5 bis 0,75 Prozentpunkte erhoht
werden. Die langfristigen Zinsen, die im Zuge der beschleunigten konjunkturellen Ex-
pansion seit Ende 1998 um reichlich zwei Prozentpunkte gestiegen waren, sind seit Jah-
resbeginn wieder leicht gesunken. In dieser Entwicklung spiegeln sich aber zu einem
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groRBen Teil zinsdampfende Effekte der sinkenden staatlichen Schuldenquote wider.2
Mit der erwarteten konjunkturellen Abschwachung dirften die langfristigen Zinsen
weiter leicht zurtickgehen.

Die offentlichen Ausgaben sind in den vergangenen Monaten — wohl nicht zuletzt be-
griindet durch die im November anstehenden Prasidentschaftswahlen — verstarkt ausge-
weitet worden. Da die Einnahmen vor dem Hintergrund der kraftigen Konjunktur aber
ebenfalls beschleunigt steigen, dirfte der Bundeshaushalt 1999/2000 dennoch mit einem
etwas hoheren Uberschuss als im Vorjahr (122,7 Mrd. Dollar) abschlieBen. Fir das im
Oktober beginnende Fiskaljahr wird mit einem geringeren Ausgabenzuwachs gerechnet,
gleichzeitig werden aber auch die Einnahmen konjunkturell bedingt langsamer zuneh-
men. Der Uberschuss im Bundeshaushalt diirfte so unverandert knapp 1,5 % des Brut-
toinlandsprodukts ausmachen.

Im Gefolge der monetéren Straffung wird sich die gesamtwirtschaftliche Expansion in
den USA noch im Laufe dieses Jahres verlangsamen (Abbildung 1.1). Bereits leicht ab-
geflacht hat sich die Zunahme der gewerblichen Investitionen. Sie dirften mit gestiege-
nen Finanzierungskosten und etwas ungunstigeren Absatz- und Ertragsaussichten weiter
an Schwung verlieren; das Geschéftsklima beginnt sich schon leicht einzutriiben. Zu-
dem deutet die Entwicklung der Baugenehmigungen auf eine weitere Abschwachung im
Wohnungsbau hin. Insbesondere wird der private Verbrauch vor dem Hintergrund zu
erwartender geringerer Wertsteigerungen am Aktienmarkt sowie einer weiter abge-
schwéchten Zunahme der realen verfligbaren Einkommen merklich langsamer ausge-
weitet. Die Exporte werden sich im Laufe dieses Jahres mit der anhaltenden konjunktu-
rellen Expansion in Europa weiter kréftig erhdhen; zugleich wird der Importanstieg mit
der schwécheren Ausweitung der Gesamtnachfrage gebremst. Das Defizit in der Lei-
stungsbilanz fallt wegen der insgesamt noch relativ gunstigen konjunkturellen Position
der USA und der hoheren Olrechnung gleichwohl nur wenig geringer aus als 1999, als
es sich in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gegentliber dem Vorjahr um reichlich ei-
nen Prozentpunkt auf 3,7 % erhoht hatte.

2 Das amerikanische Schatzamt hat angesichts der giinstigen Kassenlage des Bundes im Mérz damit
begonnen, staatliche Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von tber 10 Jahren zuriickzukaufen.
Angekundigt ist der Rickkauf von Papieren im Wert von insgesamt 30 Mrd. Dollar in diesem Jahr
und nochmals rund 140 Mrd. Dollar in den kommenden Jahren; dies entspréche knapp 5 % der
Staatsanleihen.
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Abbildung 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Y Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. GD Friihjahr 2000
2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: OECD; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Produktion wird im Jahre 2000 den Vorjah-
reswert wegen der raschen Expansion zu Jahresbeginn noch um 4,4 % ubertreffen, 2001
wird die Zunahme 2,7 % betragen (Tabelle 1.2). Der Verbraucherpreisanstieg wird sich
mit den sinkenden Energiepreisen und der konjunkturellen Verlangsamung leicht ab-
schwéchen; er dirfte im néchsten Jahr bei 2,5 % liegen, nach etwa 3 % in diesem.

Langsame Erholung in Japan

In Japan ist es auch 1999 nicht gelungen, die Produktion durch umfangreiche Konjunk-
turprogramme zu stimulieren und so einen selbsttragenden Aufschwung einzuleiten.
Hohe 6ffentliche Ausgaben flhrten zwar in der ersten Jahreshalfte zu einem kréaftigen
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts; mit dem Wegfall der fiskalischen Impulse
kam es im zweiten Halbjahr jedoch wieder zu einem Ruckschlag. Im Jahresdurchschnitt
war es nur um 0,3 % hoher als 1998. Die Inlandsnachfrage blieb in der Grundtendenz
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Tabelle 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielandern

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise® | Arbeitslosenquote®
(BIP) Verénderung gegentber dem Vorjahr in % in %

in % 1999 2000 2001 | 1999 2000 2001 | 1999 2000 2001

Deutschland 10,0 15 28 28| 06 1,5 13| 91 85 78
Frankreich 6,7 2,7 3,7 3,5 0,6 13 14| 11,0 9,5 8,6
Italien 55 14 25 25 1,6 2,2 20| 11,3 10,7 10,3
Spanien 2,6 37 39 34| 22 2,7 26| 158 142 128
Niederlande 1,8 35 38 33| 20 20 25| 31 2,5 2,5
Belgien 1,2 23 30 28 11 1,8 16| 90 83 79
Osterreich 1,0 21 30 27| 05 20 17| 44 40 37
Finnland 0,6 35 45 40| 13 20 20| 102 95 85
Portugal 0,5 32 35 33 2,2 2,0 22| 45 40 35
Irland 0,4 80 75 65| 25 40 35 65 53 48
Luxemburg 0,1 50 50 45 1,0 20 18| 28 26 25
EwuY 30,3 23 32 29 1,1 1,8 1,7 101 92 85
GroRbritannien 6,4 21 30 26 1,3 12 20| 61 57 54
Schweden 11 35 35 31| 06 14 15| 70 60 55
Déanemark 0,8 16 20 22| 21 25 24| 45 41 40
Griechenland 0,6 3,2 3,7 3,7 2,3 2,3 2,3 | 10,0 9,0 8,5
Europaische Union® 39,1 2,3 3,2 2,9 1,1 1,7 1,8 9,2 8,4 7,8
Schweiz 1,2 16 27 25| 08 1,3 15| 28 2,3 2,0
Norwegen 0,7 0,8 27 25| 22 26 24| 31 31 30
Westeuropa® 41,0 22 32 28 11 1,7 18| 90 82 76
USA 38,5 42 44 27| 22 30 25| 42 42 45
Japan 17,7 03 03 15| 03 -02 05| 47 48 48
Kanada 2,7 42 37 30 1,7 25 25| 76 65 62
Insgesamt”) 100,0 27 31 26 1,3 1,9 18| 65 62 6,0

nachrichtlich:
Insgesamt, exportge-
wichtet?

2,7 3,3 2,9

14 1,9 2,0

Y Summe der aufgefithrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 1998 in Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen
von 1998. — ? Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr
von 1998. —* Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¥ Standardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und
2001: Prognose der Institute.
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schwach. Der private Verbrauch wurde — nicht zuletzt infolge ruicklaufiger Arbeitsein-
kommen — gedrlckt. Hingegen belebten sich die gewerblichen Investitionen gegen Jah-
resende spulrbar. Die Aufwertung des Yen flhrte einerseits dazu, dass die Exporte von
der weltwirtschaftlichen Belebung relativ wenig profitierten. Andererseits nahmen die
Importe trotz der schwachen Inlandsnachfrage zuletzt deutlich zu. Bei alledem ist das
Preisniveau weiter leicht gesunken. Die Arbeitslosenquote hat sich trotz der schwachen
Konjunktur nicht erhéht. Der Beschaftigungsrickgang zeigt sich vielmehr in einer Re-
duzierung der Arbeitszeit.

Von der Finanzpolitik werden im Jahr 2000 kaum noch Impulse ausgehen: Zwar wurde
erneut ein Fiskalprogramm aufgelegt. Es verhindert jedoch lediglich, dass die staatliche
Nachfrage ihr Vorjahresniveau deutlich unterschreitet. Bei allmahlich anziehender Ge-
samtnachfrage dirfte die Finanzpolitik im kommenden Jahr wegen der sehr hohen und
zudem rasch steigenden Staatsverschuldung auf einen vorsichtigen Konsolidierungskurs
einschwenken.

Der Zentralbank ist es mit ihrer Politik extrem niedriger Zinsen nicht gelungen, die
Nachfrage anzuregen und die Deflationserwartungen zu brechen. Der Anstieg der
Geldmenge blieb verhalten; mit der Aufwertung des Yen haben sich die monetaren
Rahmenbedingungen gegen Jahresende weiter verschlechtert. Daher wird hier unter-
stellt, dass die Zentralbank, um die Liquiditat in der Wirtschaft auszuweiten, in diesem
Jahr vermehrt staatliche Schuldverschreibungen aufkaufen wird; tGberdies wird sie ver-
starkt am Devisenmarkt intervenieren. Bei alledem durfte sich der Yen abwerten.

Die Konjunktur in Japan wird sich allmahlich etwas beleben (Abbildung 1.2). Der pri-
vate Verbrauch wird vor dem Hintergrund kaum zunehmender Arbeitseinkommen zu-
néchst nur moderat steigen. Die privaten Investitionen erholen sich bei fortschreitenden
Strukturreformen im Unternehmenssektor und verbesserten Ertragserwartungen im Jah-
resverlauf 2000. Zudem gewinnen die Exporte bei unterstellter leichter Abwertung des
Yen und den gunstigen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen an Fahrt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um 0,3 % steigen. Bei einer Festigung der
privaten Inlandsnachfrage durfte sich im kommenden Jahr die Belebung in verhaltenem
Tempo fortsetzen. Die Verbraucherpreise werden 2000 noch einmal geringfligig sinken,
im ndchsten Jahr leicht steigen.
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Abbildung 1.2
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Quellen: OECD; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.

Fortgesetzte Erholung in Mittel- und Osteuropa

In den Landern Mittel- und Osteuropas, die einen Beitritt zur EU anstreben, beschleu-
nigte sich der Produktionsanstieg im Jahresverlauf 1999 zumeist betréchtlich. Das reale
Bruttoinlandsprodukt war um 2,3 % héher als 1998. In Polen, Ungarn, Slowenien und
Bulgarien wurde die Belebung tiberwiegend von der Inlandsnachfrage getragen. In der
Tschechischen Republik half eine lebhafte Ausweitung der Exporte, die Rezession dort
zu Uberwinden. Ungunstig verlief die Entwicklung hingegen in der Slowakei und in
Rumanien, wo es aufgrund der restriktiven Wirtschaftspolitik zu einem Einbruch der
Inlandsnachfrage kam. Die baltischen Lander waren von der Russlandkrise stérker als
die mitteleuropéischen Reformstaaten betroffen. Hier wurde der Tiefpunkt in der Ent-
wicklung erst im Sommerhalbjahr 1999 durchschritten; im Jahresdurchschnitt
schrumpfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,8 %. Der Preisauftrieb in der gesamten
Region beschleunigte sich — auch vor dem Hintergrund steigender Olpreise — gegen Jah-
resende wieder. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich, trotz der deutlich aufwarts ge-
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richteten Produktion, im Zuge der fortschreitenden Rationalisierung und Modernisie-
rung im Unternehmenssektor weiter verschlechtert.

Tabelle 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in Mittel- und Osteuropa

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Verénderung gegentber dem Vorjahr in % in %

in % 1999 2000 2001 | 1999 2000 2001 | 1999 2000 2001
Polen 24,2 4,1 48 48 7.3 8,5 75| 12,0 12,0 120
Tschechien 8,7 -0,2 1,5 2,2 2,1 3,5 3,5 8,6 95 10,0
Ungarn 7,3 45 5,0 50| 10,0 9,0 8,0 9,7 9,0 8,5
Rumanien 59 -32  -1,0 05| 458 40,0 30,0 11,0 12,0 13,0
Slowakei 3,1 1,9 1,0 15| 106 140 140 175 20,0 21,0
Slowenien 3,0 49 45 42 6,2 6,0 50| 135 125 120
Bulgarien 1,9 2,3 3,5 35 14 50 40| 138 19,0 19,0
Mitteleuropa® 54,1 2,5 34 37| 109 113 95| 11,4 123 126
Estland 0,8 -1,3 40 3,5 33 40 30| 120 115 105
Lettland 1,0 0,1 3,5 3,5 24 35 3,0 9,7 9,0 9,0
Litauen 1,6 -3,2 2,5 2,5 0,3 2,0 2,0 8,4 9,0 8,0
Baltische Lander 3,4 -1,8 3,1 3,0 1,6 29 2,5 9,7 9,6 8,8
Mitteleuropa und
Baltikum 57,5 2,3 34 3,6 6,4 7.3 63| 11,4 120 121
Russland 42,5 32 40 25| 854 200 200 1266 12,0 12,0
Insgesamt”) 100,0 2,7 3,6 32| 423 14,7 13,7 | 12,1 12,1 122
nachrichtlich:
Exportgewichtet? 24 34 34

Y Summe der aufgefithrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 1998 in Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen
von 1998. —  Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Lander von 1998.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und
2001: Prognose der Institute.

In Mitteleuropa und dem Baltikum dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2000
weiter z{igig expandieren; gegeniiber 1999 wird es sich um 3,4 % erhéhen (Tabelle 1.3).
Neben der — nicht zuletzt aufgrund steigender Reallohne — kréftigen Inlandsnachfrage
macht sich nun zunehmend die Nachfrageexpansion in Westeuropa bemerkbar. Die

17



wirtschaftliche Aktivitat nimmt 2001 in dhnlichem Tempo wie in diesem Jahr zu. In-
landsnachfrage und Exporte bleiben deutlich aufwaérts gerichtet. Wegen der robusten ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung in der Region, eines hohen Vorleistungsimports so-
wie teilweise deutlicher realer Aufwertungen wird die Importentwicklung jedoch eben-
falls lebhaft sein, so dass sich der AuRenbeitrag verringert. Mit den zunehmenden Lei-
stungsbilanzdefiziten steigt die Anfalligkeit fir Wahrungskrisen.

In der Russischen Foderation erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt 1999 um
3,2 %. Insbesondere die Industrie profitierte von der Abwertung des Rubel im Jahr
1998. Der Aulenbeitrag verbesserte sich, vor allem wegen drastisch gesunkener Impor-
te. Der private Verbrauch brach zu Beginn des Jahres stark ein, die Investitionen hinge-
gen expandierten zum ersten Mal seit 1990. Die Inflation hat sich nach dem abwer-
tungsbedingten Schub deutlich beruhigt. Nach dem Sommer erhdhten sich die Verbrau-
cherpreise mit einer laufenden Jahresrate von 20 bis 25 %. Das reale Bruttoinlands-
produkt wird in diesem Jahr um 4,0 % steigen, dabei wird sich die Inlandsnachfrage
beleben. Hohere Arbeits- und Transfereinkommen sowie eine zunehmende Beschéfti-
gung bewirken, dass sich der private Verbrauch leicht erholen wird. Die Investitionen
werden auch aufgrund der verbesserten Ertragsperspektiven ausgeweitet. Unklar ist,
welche Wirtschaftspolitik unter dem neuen Prasidenten verfolgt wird. Vor diesem Hin-
tergrund ist die Prognose eines Produktionsanstiegs von rund 2,5 % im Jahr 2001 mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Expansion in Grof3britannien verliert an Schwung

In GroRbritannien haben sich Nachfrage und Produktion seit dem vergangenen Sommer
spurbar erholt. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten Halbjahr 1999 mit einer
laufenden Jahresrate von reichlich 3 %. Ausschlaggebend fir die konjunkturelle Dyna-
mik war die Lockerung der Geldpolitik bis in das Jahr 1999 hinein. Hinzu kam der Um-
schwung bei den Exporten: Hatten die Ausfuhren bis zum Frihjahr noch deutlich abge-
nommen, so sind sie seitdem wieder aufwarts gerichtet. lhre Belebung wurde von der
glnstigeren weltwirtschaftlichen Entwicklung getragen. Der AulRenbeitrag verbesserte
sich indes nicht, da die Importe unvermindert rasch stiegen.

Die Inlandsnachfrage erwies sich als insgesamt robust. Der private Verbrauch expan-
dierte mit 4,5 % im vergangenen Jahr kréftig, gestltzt durch einen weiteren Rickgang
der Sparquote und weil der Beschaftigungsaufbau trotz der konjunkturellen Schwache in
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nahezu unverdndertem Tempo weiterging. Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen immer
noch spurbar, wenn auch deutlich verlangsamt. Kraftiger als 1998 wurde hingegen der
offentliche Verbrauch ausgeweitet.

Im Prognosezeitraum wirkt die Finanzpolitik leicht anregend. Insbesondere die offentli-
chen Investitionen werden kréftig ausgeweitet. Dabei wird der Haushaltstuiberschuss
(1999: 1,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) abgebaut. Hingegen wirkt die
Geldpolitik nunmehr restriktiv. Seit dem vergangenen Sommer wurden die Zinsen auf-
grund erwarteter starker Lohnsteigerungen und kréftig zunehmender Immobilienpreise
um insgesamt einen Prozentpunkt angehoben. Da sich die in den vergangenen Monaten
beobachtete Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs zunéchst fortsetzt, erwarten
die Institute, dass die Bank von England die Zugel noch etwas straffen wird.

Der Aufschwung in Grof3britannien geht vorerst in hohem Tempo weiter, flacht sich da-
nach jedoch ab. Zum einen wird die inlandische Nachfrage angesichts der ddmpfenden
Einflusse der Geldpolitik nicht mehr so zigig ausgeweitet. Zum anderen lassen die An-
regungen von der Auslandsnachfrage nach, insbesondere wegen der konjunkturellen
Verlangsamung in den USA. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um
3,0 % und 2001 um 2,6 % zunehmen.

Die wirtschaftliche Lage in der EWU

Kraftiger Konjunkturaufschwung

Die Konjunktur in der EWU hat sich im Verlauf von 1999 deutlich verstarkt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt expandierte in der zweiten Jahreshalfte mit einer laufenden Jah-
resrate von 3,5 %. Das Konjunkturgeféalle zwischen den Mitgliedslandern verringerte
sich dabei merklich.

MaRgeblich fir die konjunkturelle Belebung waren die Exporte. Infolge der wieder
kraftvolleren Expansion in den ostasiatischen Schwellenlandern, der wirtschaftlichen
Erholung in den Transformationslandern sowie der anhaltend hohen Dynamik in den
USA zogen sie kraftig an. Verstarkend wirkte dabei die durch die niedrige Bewertung
des Euro gegentiber dem Dollar und anderen Wé&hrungen verbesserte preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen. VVon der Erholung der Exporte profitierten vor allem
Italien und Deutschland. Die Dynamik der Inlandsnachfrage erwies sich im vergangenen
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Jahr wegen der deutlich expansiven Geldpolitik als hoch. Der private Verbrauch stieg
1999 nur wenig langsamer als im Vorjahr, und die Bruttoanlageinvestitionen nahmen
ebenso stark zu wie 1998. Der Beschéftigungszuwachs lag 1999 trotz der konjunkturel-
len Eintribung zu Jahresbeginn nur wenig unter dem Wert des Vorjahres. Allerdings
gab es zwischen den Mitgliedslandern erhebliche Unterschiede. Wéhrend die Beschéfti-
gung in den meisten Landern kontinuierlich zunahm, ging sie in Deutschland und in Ita-
lien zundchst zuriick und stieg erst gegen Ende des vergangenen Jahres wieder leicht.

Die Teuerung in der EWU beschleunigte sich im Verlauf von 1999 unter dem Einfluss
der héheren Roholpreise sowie der Abwertung des Euro merklich. Die Verbraucherprei-
se waren im Februar dieses Jahres um 2,0 % hoher als ein Jahr zuvor. Allerdings blieb
die Kerninflationsrate stabil; sie betrug zuletzt 1,2 %.

Lohnpolitik bleibt zuriickhaltend

Im Zuge der schwéacheren Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion in der er-
sten Halfte des vergangenen Jahres und geringfiigig héherer Zuwéchse der Arbeitsko-
sten nahmen die Lohnstlickkosten bis zum Sommer beschleunigt zu. Seitdem schwaéchte
sich der Lohnstlickkostenanstieg wieder ab.

Im Prognosezeitraum wird sich der Lohnauftrieb nicht beschleunigen. Die ersten Tarif-
abschlisse in Deutschland deuten auf eine moderate Lohnentwicklung hin. Dies dirfte
Signalfunktion fir die gesamte EWU haben. Zwar gibt es keine formale Kooperation in
der Lohnpolitik zwischen den einzelnen Landern, doch wird bei den Tarifverhandlungen
immer mehr auf die Abschliisse der wichtigsten Handelspartner geachtet. Insgesamt
wird der Lohnanstieg in der EWU moderat bleiben. Die Lohnstiickkosten durften bei der
anhaltenden konjunkturellen Expansion nur wenig zunehmen. Dies gilt auch fir Frank-
reich, wo trotz weitreichender Arbeitszeitverkirzungen mit teilweisem Lohnausgleich
die Erhohung der Arbeitskosten gering bleibt. Fir die EWU insgesamt geht von der
Lohnpolitik kein Inflationsdruck aus.

Finanzpolitik starkt Konjunktur und Wachstum

Im vergangenen Jahr ist das Defizit in den Offentlichen Haushalten der EWU-Léander
weiter deutlich gesunken; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt belief es sich im gewo-
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genen Durchschnitt auf nur noch 1,2 %, nach 2,0 % im Jahr 1998. Der Ruckgang des
strukturellen Budgetsaldos war sogar noch etwas ausgeprégter, weil die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung im Jahr 1999 unter der des Vorjahres lag. Damit haben
sich Beflirchtungen, die Finanzpolitik wirde nach dem Beginn der dritten Stufe der Eu-
ropéischen Wéhrungsunion den Konsolidierungskurs der vergangenen Jahre verlassen,
nicht bestatigt. Vielmehr entwickelte sich die Situation der Offentlichen Haushalte zu-
meist sogar deutlich gunstiger als in den Stabilitats- und Wachstumsprogrammen fir
1999 angestrebt worden war.3 Bereits vier Staaten (Finnland, Irland, Luxemburg und die
Niederlande) wiesen Haushaltsiiberschisse auf.

Der Ausgabenanstieg blieb in der Regel eng begrenzt. In Relation zum Bruttoinlands-
produkt wurden die Staatsausgaben in der EWU um einen Prozentpunkt reduziert. Seit
1993, als die Staatsquote mit knapp 54 % einen Hochststand erreicht hatte, ist sie um
rund 5 Prozentpunkte, seit 1996 um 3,5 Prozentpunkte gesunken. Im Jahr 1999 wurde
sie vor allem dadurch gedriickt, dass sich die Last des Schuldendienstes weiter verrin-
gerte. Die durchschnittliche Verzinsung ausstehender Staatstitel nahm trotz der zuletzt
wieder hoheren Zinsen weiter ab, da relativ hoch verzinsliche Titel, die im Verlauf der
neunziger Jahre begeben worden waren, fallig und durch Anleihen mit niedrigerem Ku-
pon ersetzt wurden. Die Staatsausgaben ohne Zinszahlungen (Primé&rausgaben) gingen
im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt kaum noch zurtick.

Die Staatseinnahmen fielen 1999 hoher aus als angesichts der Steuerentlastungen und
der in der ersten Jahreshalfte maRigen konjunkturellen Dynamik erwartet worden war.
Dass die Steuerquellen so kraftig sprudelten, lag zum einen an der relativ robusten In-
landsnachfrage, zum anderen an Sonderfaktoren: So fielen in Deutschland erhebliche
Nachzahlungen bei Veranlagungssteuern fiir Gewinne aus den Vorjahren an, und in
mehreren Landern, beispielsweise in Italien und in Portugal, wurde die Effizienz der
Steuereintreibung verbessert.

3 Ausnahmen sind Portugal, wo die Defizitquote mit 2,1 % etwas hoéher ausfiel als vorgesehen (2,0
%), und Osterreich, das den Zielwert gerade erreichte. Italien unterschritt den im urspriinglichen
Stabilitatsprogramm vorgesehenen Wert von 2,0 % zwar nur leicht. Mitte des Jahres war aber ange-
sichts der absehbaren schwachen Konjunktur von der Kommission ein revidiertes Stabilitatspro-
gramm genehmigt worden, das dort eine Neuverschuldung des Staates in Hohe von 2,4 % des Brut-
toinlandsprodukts vorsah. Daran gemessen fiel das Ergebnis deutlich besser aus. Relativiert wird die
giinstige Entwicklung in einigen L&ndern dadurch, dass sich das Defizit rein statistisch durch die
Umstellung auf das ESVG 95 verringert hat; die Planungen waren auf Basis des ESVG 79 erstellt
worden. Ins Gewicht fallt dieser Faktor besonders fiir Deutschland, Frankreich und Belgien.
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Im Prognosezeitraum wird der Ausgabenanstieg gering bleiben; in einigen Landern sind
sogar Kirzungen der realen Staatsausgaben vorgesehen. Die Rickfiihrung der Ausga-
benquote wird dadurch erleichtert, dass die Zinslasten durch Umschuldungen nochmals
zurlickgehen, auch wenn die Kapitalmarktzinsen nicht mehr ganz so niedrig sind wie im
vergangenen Jahr. Die vollstdndige Umsetzung der zum Teil ehrgeizigen Planungen
durfte kaum gelingen. Zum einen ist damit zu rechnen, dass die Lohnerhéhungen im 6f-
fentlichen Sektor in wichtigen Landern etwas kréftiger ausfallen als in den Haushaltsan-
sétzen vorgesehen. Zum anderen wird vor dem Hintergrund reichlicher Einnahmen wohl
den Forderungen nach hoheren Ausgaben in anderen Bereichen leichter entsprochen.

Gleichzeitig kommt es in diesem und mehr noch im né&chsten Jahr in den meisten Lan-
dern zu Steuersenkungen. Besonders kraftig geht die Abgabenlast in Deutschland zu-
rick; nennenswert wird sie auch in Frankreich, den Niederlanden, Spanien und Finnland
vermindert. In einer Reihe von Landern — so in Finnland, Irland, den Niederlanden und
Italien — sind die Regierungen wesentlich an der Konsensfindung in der Tarifpolitik be-
teiligt. Hier dienen Entlastungen bei der Einkommensteuer gewissermafien als "Beloh-
nung" fur moderate Lohnabschlisse. Sie sind somit Bestandteil einer Einkommenspoli-
tik, die darauf abzielt, den Anstieg der Lohnkosten zu begrenzen und die Risiken fur die
Stabilitét, die sich im Zuge der raschen konjunkturellen Expansion ergeben, zu vermin-
dern. Unter diesem Aspekt gefahrden Steuersenkungen auch in L&ndern mit besonders
hoher gesamtwirtschaftlicher Kapazitatsauslastung nicht notwendigerweise die Stabili-
tat.

Bei diesen Entwicklungen auf der Ausgaben- und der Einnahmenseite zeichnet sich ab,
dass die Defizitquote in der EWU trotz des kréftigen Produktionsanstiegs nur noch ge-
ringfligig zuriickgeht (Tabelle 1.4). Dies bedeutet, dass sich das strukturelle Budgetdefi-
zit im laufenden Jahr nicht weiter verringert; im kommenden dirfte es wegen der Steu-
ersenkungen temporér leicht steigen. Damit wird die Konjunktur in diesem und mehr
noch im n&chsten Jahr angeregt.

All dies bedeutet jedoch nicht, dass die Finanzpolitik in den EWU-Landern das Ziel der
Haushaltskonsolidierung aus dem Auge verliert. Dies geht aus den revidierten Stabili-
tats- und Wachstumsprogrammen hervor. Das Tempo, in dem sich die Finanzlage der
offentlichen Haushalte den Planungen nach verbessert, ist allerdings, verglichen mit den
Konsolidierungsfortschritten der vergangenen Jahre, gering.
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Tabelle 1.4

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in der EWU

Bruttoschulden® Finanzierungssaldo®

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Deutschland 60,7 61,1 60,8 60,2 -1,7 -1,1 -11 -1,6
Frankreich 59,3 58,6 58,0 57,8 -2,7 -1,8 -14 -1,2
Italien 116,3 114,9 111,5 108,5 -2,8 -1,9 -15 -1,1
Spanien 64,9 63,5 61,7 60,5 -2,6 -1,1 -0,4 -0,1
Niederlande 67,0 63,8 60,5 59,0 -0,8 0,5 0,5 0,0
Belgien 117,4 114,4 111,0 109,0 -1,0 -0,9 -0,5 -0,3
Osterreich 63,5 64,9 64,0 63,0 -2,5 -2,0 -2,0 -1,5
Finnland 49,0 47,1 42,0 38,5 1,3 2,3 4.4 4,8
Portugal 56,5 56,8 56,5 55,5 -2,1 -2,0 -15 -1,2
Irland 55,6 52,4 48,5 46,0 2,1 2,0 1,2 2,0
Luxemburg 6,4 6,2 6,0 6,0 3,2 24 2,5 2,5
EwU ? 72,9 72,2 70,7 69,5 -2,0 -1,2 -1,0 -1,0

Y'In % des Bruttoinlandsprodukts; Abgrenzung gemaB Vertrag von Maastricht. — 2 Summe der Lander.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1998 in Ecu.
Quellen: Eurostat; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

Von verschiedenen Seiten — so von der EZB und der OECD - wird das angesichts der
glnstigen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen geringe Konsolidierungstempo
in wichtigen Landern kritisiert. So sei eine Haushaltsposition, die im Fall eines kon-
junkturellen Abschwungs das Wirken der automatischen Stabilisatoren zulasst, ohne die
im Stabilitats- und Wachstumspakt verankerte Grenze von 3,0 % des Bruttoinlandspro-
dukts zu Uberschreiten, in einigen Landern noch nicht gesichert. Auch seien die Schul-
denstande in einigen Landern noch sehr hoch. Vor diesem Hintergrund sei es angemes-
sen, zusétzliche Einnahmen zur beschleunigten Haushaltskonsolidierung zu verwenden
und die restriktive Ausgabenpolitik noch nicht zu lockern.

Wichtiger als die Frage, ob das Ziel eines mittelfristig ausgeglichenen Haushalts ein
Jahr friher oder spater erreicht wird, ist indes, ob die Richtung der Finanzpolitik
stimmt. Dies ist derzeit im Euro-Raum der Fall: Die Kombination von Ausgabenbe-
grenzung und Steuersenkung verspricht, die Wachstumskréfte zu starken. Damit tragt
die Finanzpolitik zur Lésung des nach wie vor drangendsten Problems, der hohen Er-
werbslosigkeit, bei. Wesentlich fir diese positive Bewertung des finanzpolitischen Kur-
ses in den EWU-Landern durch die Institute ist, dass die Ausgabendisziplin wie geplant
beibehalten wird. Die Wachstumsimpulse, die mittelfristig von dieser Politik ausgehen,
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waéren insbesondere dann groB, wenn die Ruckfuhrung der Staatsquote mit einem An-
stieg des Anteils investiver Ausgaben einherginge, die Kiirzungen also im Bereich kon-
sumtiver Ausgaben vorgenommen werden. Nach den Beschliissen des jlingsten Treffens
der Staats- und Regierungschefs in Lissabon, die einen Schwerpunkt bei den Ausgaben
fur (Aus-)Bildung sowie flr Forschung und Entwicklung vorsehen, ist eine solche Poli-
tik beabsichtigt. Die Institute begriRen es, dass sich die Diskussion um die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen auch auf qualitative Aspekte erstreckt.

Geldpolitik schwenkt auf neutralen Kurs ein

Die Européische Zentralbank hat im November 1999 eine Zinswende vollzogen; der
Hauptrefinanzierungssatz wurde in drei Schritten um insgesamt einen Prozentpunkt auf
3,5 % angehoben. Einhergehend mit der Entwicklung der Leitzinsen ist der Dreimonats-
Euribor auf nunmehr 3,8 % gestiegen. Die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen, die zu
Jahresbeginn bei 5,7 % gelegen hatte, betragt nunmehr 5,4 % und ist damit wieder so
hoch wie im Herbst vergangenen Jahres.

Gegenwartig wirkt die Geldpolitik insgesamt weniger expansiv als vor einem halben
Jahr. Der kurzfristige Realzins — gemessen am Nominalzins abziglich der Inflationser-
wartungen, hier approximiert durch die Kerninflationsrate — drfte bei etwa 2,5 % und
damit nur noch leicht unter dem langfristigen Durchschnittswert fiir Deutschland lie-
gen.4 Die realen Kapitalmarktzinsen entsprechen im Zehnjahresbereich gegenwartig mit
rund 4 % — eine langerfristige Inflationsrate von 1,5 % unterstellt — etwa dem langjahri-
gen Durchschnitt fur Deutschland. Expansive Impulse gehen weiterhin von der niedri-
gen Bewertung des Euro aus. Sein realer effektiver Wechselkurs hat sich in den vergan-
genen Monaten weiter abgeschwéacht und war im Marz rund 6,5 % niedriger als vor ei-
nem halben Jahr.

4 In den meisten Landern der EWU lagen die Nominalzinsen in den vergangenen Jahren zum Teil
deutlich Gber dem deutschen Niveau. Dies reflektierte hauptsachlich hohere Inflationserwartungen
bzw. daraus resultierende Erwartungen einer Abwertung der jeweiligen Wahrung gegenuber der D-
Mark. Mit der Ubernahme der geldpolitischen Kontrolle durch die EZB und der unwiderruflichen
Fixierung der Wechselkurse bestehen derartige Erwartungen nicht mehr. Insofern erscheint es ge-
rechtfertigt, das Realzinsniveau in Deutschland dem langerfristigen Durchschnitt zugrunde zu legen
(vgl. Herbstgutachten der Institute 1999, Tabelle 3.1).
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Abbildung 1.3

Zur monetéaren Lage in der EWU
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D Kurzfristig = 3-Monats-Euribor; langfristig = Staatsanleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit. — 2 Realzins = Nominal-
zins abziiglich des Anstiegs der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr. - ¥ M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige
Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren;
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr. — ¥ Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet, in %. — ® Gleitender
zentrierter Dreimonatsdurchschnitt. — © Index, saisonbereinigt. - 7 HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex;
Kerninflationsrate = Veranderungsrate HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel. - % Vor 1999: Ecu.
Quellen: Européische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Die Geldmenge M3 nahm im ersten Halbjahr 1999 mit einer laufenden Jahresrate von
7,1 % zu (Abbildung 1.3). In der zweiten Jahreshélfte schwéchte sich die Zunahme auf
5,6 % ab; sie lag damit aber weiter deutlich oberhalb des Referenzwertes der EZB
(4,5 %) und auch uber dem Wert, der nach Einschatzung der Institute mittelfristig mit
Geldwertstabilitat vereinbar ist (5 %). Zu Beginn des laufenden Jahres hat sich das
Geldmengenwachstum erneut beschleunigt. Im Februar nahm die Geldmenge saisonbe-
reinigt mit einer laufenden Jahresrate von 11,6 % gegenuber Januar sehr rasch zu. Der
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) hat sich deutlich beschleu-
nigt. Allerdings Uberzeichnet dessen aktuelle Zuwachsrate die mittelfristige Inflations-
dynamik aufgrund des starken Olpreisanstiegs erheblich. Im Prognosezeitraum wird die
Kerninflationsrate leicht anziehen. Malgeblich daftr dirften die im Zuge der steigenden
Kapazitatsauslastung zunehmenden Preisiiberwélzungsspielraume der Unternehmen
sein, aber auch das Durchsickern der erhohten Kosten fiir Rohdl in die Erzeugerpreise.
Déampfend auf die Kerninflation wirken dagegen die hier unterstellten moderaten Lohn-
abschlisse.

Die Institute erwarten daher, dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz bis zum Herbst
um insgesamt 0,5 Prozentpunkte auf 4,0 % anheben wird. Die Kapitalmarktzinsen wer-
den etwas weniger steigen als die kurzfristigen Zinsen. Fur den nominalen Wechselkurs
des Euro gegeniiber dem Dollar ist unterstellt, dass er im Prognosezeitraum leicht auf-
wertet. Insgesamt werden die monetdren Rahmenbedingungen dann etwa neutral sein.

Weiterhin ziigige Expansion

Die kréftige Expansion der wirtschaftlichen Aktivitat in der EWU wird zunéchst anhal-
ten. Darauf deuten die Auftragseingdnge und die Klimaindikatoren hin. Im weiteren
Verlauf dieses Jahres ist mit einer leichten Abschwéchung zu rechnen (Abbildung 1.4).
Die Zuwéchse bei den Ausfuhren werden, nach der dynamischen Entwicklung im Win-
terhalbjahr, aufgrund eines weniger lebhaften Nachfrageanstiegs auf wichtigen Aus-
landsmaérkten — insbesondere in den USA - deutlich geringer sein. Zudem laufen die
von der Euro-Schwache ausgehenden Impulse allmahlich aus. Demgegentiber werden
die Einfuhren bei der ziigig expandierenden Gesamtnachfrage weiter kraftig zunehmen,
so dass sich in der Folge der AulRenbeitrag verringert (Tabelle 1.5).
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Abbildung 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in der EWU
Saisonbereinigter Verlauf
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2 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.

Die Inlandsnachfrage wird weiter kraftig steigen, wenngleich im Laufe des nédchsten
Jahres leicht verlangsamt, was vor allem auf die Entwicklung bei den Bruttoanlageinve-
stitionen zuriickzufuihren ist. Diese werden zunéchst bei zunehmender Auslastung der
Kapazitaten und positiven Absatz- und Ertragserwartungen weiter erhéht. Im kommen-
den Jahr schwaécht sich ihr Expansionstempo mit dem Wegfall des monetdren Impulses
spurbar ab. Der private Verbrauch wird abermals deutlich expandieren, im kommenden
Jahr angeregt durch die in einigen L&ndern vorgesehenen neuerlichen Steuerentlastun-
gen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt in der EWU steigt in diesem Jahr um 3,2 % und im
nachsten Jahr um 2,9 %. Dabei wird sich das konjunkturelle Gefalle zwischen den Lén-
dern weiter verringern. Bei der anhaltend hohen Expansion steigt die Beschaftigung
kraftig. Die Arbeitslosenquote dirfte im Verlauf des Jahres 2000 erstmals seit Beginn
der neunziger Jahre die Marke von 9 % unterschreiten.
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Kasten 1.1
Datenbasis fur die EWU weist erhebliche Licken auf

Mehr als ein Jahr nach der Einfihrung des Euro gibt es immer noch keine zufriedenstellende
Datenbasis tUber den Wéhrungsraum. Dies gilt fir eine Reihe von Statistiken, insbesondere
aber fur die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) und die Arbeitskosten- und Be-
schaftigtenstatistik. Diagnose, Prognose und wirtschaftspolitische Entscheidungen basieren
fur die EWU daher immer noch auf einer sehr unsicheren statistischen Grundlage. Es besteht
deshalb dringender Handlungsbedarf fiir eine weitere VVerbesserung der amtlichen Statistik.

Bisher keine vollstandige und konsistente vierteljahrliche VGR

Mit dem Europdischen System volkswirtschaftlicher Gesamtrechungen 1995 (ESVG 95) be-
steht eine einheitliche Leitlinie fur die VGR der EWU-Léander. Gleichwohl gibt es fur den Eu-
roraum noch keine vollstdndige und konsistente Vierteljahresrechnung.

Fur viele Lander liegen nur sehr kurze Zeitreihen vor; in manchen stehen zudem noch keine
Quartalswerte zur Verfugung. Darlber hinaus gibt es bei der Saisonbereinigung bisher keine
konsistente VVorgehensweise. Gravierend ist auch, dass die Handelsstrome zwischen den Mit-
gliedslandern im Rahmen der VGR noch nicht getrennt erfasst werden. Fir die EWU insge-
samt werden Angaben flr die Entstehungsseite von Eurostat nur fur den Zeitraum 1995 bis
1998 in sehr grober Gliederung verdffentlicht. Fiir die Verwendungsseite existieren Zeitreihen
von 1991 an. Daflr musste Eurostat fur einzelne Lander behelfsméRige Riickrechnungen auf
der Basis des ESVG 79 vornehmen. Allerdings sind lediglich die Hauptaggregate in jeweili-
gen Preisen sowie in Preisen von 1995 verfiigbar. Insbesondere fiir ein so wichtiges Aggregat
wie die Bruttoanlageinvestitionen gibt es noch keine Untergliederung nach Ausriistungen und
Bauten. Diese eingeschrankte Verfligbarkeit von Daten erschwert die Betrachtung der EWU
als einheitlichen Wahrungsraum.

Keine einheitliche Lohnstatistik

Die Datenlage beziiglich der Indikatoren tber die Lohnentwicklung in Europa ist nach wie vor
schlecht. Zwar erhebt Eurostat seit einigen Jahren einen Arbeitskostenindex, der die Ent-
wicklung der gesamten Arbeitskosten je Stunde abbilden soll, allerdings werden diese Daten
noch von den nationalen statistischen Amtern nach zum Teil sehr unterschiedlichen Verfahren
und Abgrenzungen erhoben. Insbesondere in Deutschland unterscheidet sich die verwendete
Methode von der in anderen L&ndern. Zudem wird nur der Gesamtindex fir den Euroraum
verOffentlicht, nicht jedoch der Index fiir jedes einzelne Land. Daten zu Tarifabschlissen in
den Mitgliedslandern der EU sammelt das European Industrial Relations Observatory. Hier
werden jedoch Lohndrift und Lohnnebenkosten nicht erfasst, so dass auch aus dieser Statistik
keine umfassenden Informationen ber die Entwicklung der Arbeitskosten abgeleitet werden
kénnen. Fur die Prognose ist die Datenlage noch unsicherer. So gibt es fiir die EWU bislang
keinen dem Tarifindex der Deutschen Bundesbank vergleichbaren vierteljahrlichen Indikator,
auf dessen Basis die Entwicklung der Tarifléhne und der Effektiveinkommen prognostiziert
werden konnte.
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Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich im Prognosezeitraum insgesamt nicht
weiter beschleunigen. Dabei durften die Effekte der Rohé6lpreiserhohungen sowie der
Abwertung des Euro in der zweiten Jahreshélfte allmdhlich nachlassen. In diesem Jahr
wird die Teuerungsrate 1,8 % und im ndchsten 1,7 % betragen.

Tabelle 1.5
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in der EWU
1999 2000 2001
Veranderung gegenlber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,3 3,2 2,9
Privater Verbrauch 2,5 2,8 2,9
Offentlicher Verbrauch 1,2 11 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 4,5 5,2 4,3
AuRenbeitrag” 1,6 1,9 1,7

Verbraucherpreise? 1,1 1,8 1,7

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Leistungsbilanzsaldo 0,7 0,5 0,3

Budgetsaldo® -1,2 -1,0 -1,0

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 10,1 9,2 8,5

Y In % des realen Bruttoinlandsprodukts. — ? Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¥ Gesamtstaat-

lich. — ¥ Standardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und

2001: Prognose der Institute.
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2. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland
Uberblick

Deutschland befindet sich wie die anderen EWU-L&nder in einem kraftigen wirtschaftli-
chen Aufschwung. Seit Mitte 1999 sind Nachfrage und Produktion deutlich aufwérts ge-
richtet, und die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung nimmt rasch zu. Im Herbst
hat die konjunkturelle Erholung auch auf den Arbeitsmarkt Gbergegriffen. Die Zahl der
Erwerbstatigen, die zuvor im Gefolge der vorangegangenen konjunkturellen Abkiihlung
ricklaufig gewesen war, hat sich seither deutlich erhoht, und die Arbeitslosigkeit ist be-
trachtlich zurtickgegangen.

Die konjunkturelle Erholung vollzog sich trotz eines kraftigen Anstiegs der Olpreise.
Die verschiedentlich gedullerte Befiirchtung, dass der damit verbundene Einkommens-
verlust den Aufschwung gefdhrden kdnnte, erwies sich als unbegrindet. Zwar hat sich
— auch wegen der Euro-Schwiche — die "Olrechnung™ deutlich erhéht und der Preisauf-
trieb verstarkt; die realwirtschaftlichen Effekte halten sich aber in engen Grenzen.>

Triebkraft des Aufschwungs ist der Export. Er erhélt kraftige Impulse von der Be-
schleunigung der Konjunktur in Nordamerika und in Westeuropa sowie von der wirt-
schaftlichen Erholung in den Schwellen- und Transformationslédndern; iberdies verbes-
serte sich durch die Abwertung des Euro die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von An-
bietern aus der EWU merklich. Im Gefolge des Exportbooms hat in Deutschland die
Binnennachfrage, gestitzt durch die glnstigen monetdren Rahmenbedingungen, seit
Mitte 1999 an Schwung gewonnen. Der private Verbrauch wurde beschleunigt ausge-
weitet, und die Dynamik bei den Ausristungsinvestitionen hat sich leicht erhoht. Die
Bauwirtschaft steht allerdings nach wie vor auf der Schattenseite der Konjunktur, insbe-
sondere in den neuen Bundeslandern. In Ostdeutschland verdeckt die unglnstige Lage
im Bausektor, dass sich die wirtschaftliche Aufwartsbewegung verstéarkt hat; die Indu-
strieproduktion steigt seit Mitte des vergangenen Jahres erheblich rascher als zuvor.

5  Siehe Kasten 2.2: Zu den Auswirkungen des Olpreisanstiegs.
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Weltwirtschaftliche und monetare Rahmenbedingungen werden weniger gunstig

MaRgeblich fur den Konjunkturaufschwung in Deutschland wie auch in den anderen
EWU-L&ndern waren das vorteilhafte weltwirtschaftliche Umfeld und die glinstigen
monetaren Rahmenbedingungen. Jedoch lassen diese Impulse schon im laufenden Jahr
nach. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Industrielandern und in den Schwel-
lenldandern wird zwar, wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gutachtens dargelegt,
weiterhin kréftig zunehmen, das Expansionstempo wird sich aber etwas abschwachen.
Ausschlaggebend dafr ist die splrbare Verlangsamung der Konjunktur in den USA, die
auch auf andere Regionen ausstrahlen wird. Uberdies werden die von der Abwertung
des Euro ausgehenden Impulse auf die Ausfuhr allméhlich geringer. Fur den Prognose-
zeitraum ist zudem eine leichte Aufwertung der gemeinsamen Wahrung unterstellt. Die
Wettbewerbsfahigkeit gegentiber Anbietern aullerhalb der EWU wird sich damit wieder
leicht verschlechtern; dies wird wegen der tblichen Verzégerungen aber wohl erst im
Jahr 2001 konjunkturddampfend wirken. Gegenuber den anderen EWU-Landern dirfte
sie sich dagegen etwas verbessern, da in Deutschland die Lohnstiickkosten im Progno-
sezeitraum nahezu unveréndert bleiben, wahrend diese im Durchschnitt der tbrigen
Mitgliedslander leicht steigen.

Die Geldpolitik ist derzeit deutlich weniger expansiv ausgerichtet als bis zum vergange-
nen Herbst. Die Europdische Zentralbank (EZB) hat seither die Leitzinsen um insgesamt
einen Prozentpunkt angehoben. Begriindet wurde dies mit gestiegenen Stabilitatsrisiken
nicht zuletzt infolge der guinstigen Konjunktur in der EWU. Die Entwicklung der Geld-
menge deutet darauf hin, dass die Liquiditatsversorgung in der EWU trotz der Straffung
der geldpolitischen Zugel immer noch reichlich ist. Zwar spricht von Seiten der Loh-
nentwicklung gegenwartig kaum etwas fiir einen Inflationsdruck, aber die Produktions-
lucke in der EWU wird sich im Prognosezeitraum schlielen. Deshalb wird die EZB, um
von dieser Seite her einer Gefahrdung des Stabilitatsziels vorzubeugen, die geldpoliti-
schen Zlgel im Sommerhalbjahr voraussichtlich nochmals straffen und die Leitzinsen
um insgesamt einen halben Prozentpunkt anheben. Die langfristigen Zinsen haben, ge-
fordert durch rucklaufige Kapitalmarktzinsen in den USA, seit Februar dieses Jahres
wieder etwas nachgegeben. Sie sind jedoch immer noch deutlich hoher als Mitte ver-
gangenen Jahres. Im Prognosezeitraum werden die Kapitalmarktzinsen nur geringfligig
steigen.

Alles in allem werden sich das weltwirtschaftliche Umfeld und die monetédren Rahmen-
bedingungen etwas verschlechtern, so dass von dieser Seite her ddmpfende Einflisse auf
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die Konjunktur in Deutschland — wie auch in den anderen EWU-Léandern — abzusehen
sind. Es gibt allerdings auch in die Gegenrichtung wirkende Einfliisse. So wird der Ol-
preis als Folge der von der OPEC beschlossenen Ausweitung der Fordermengen weiter
nachgeben; er liegt bereits wieder deutlich unter dem Hoéchststand von Anfang Marz
dieses Jahres. Zusammen mit der hier unterstellten leichten Aufwertung des Euro fiihrt
dies zu einer graduellen Verbesserung der Terms of Trade, die firr sich genommen leicht
stimulierend wirkt.

Expansive Finanzpolitik

Der finanzpolitische Kurs ist in diesem Jahr infolge des Sparpakets noch leicht kontrak-
tiv. Von ihm werden zwar auch weiterhin retardierende Effekte ausgehen, dem stehen
aber vom kommenden Jahr an kréftige Impulse durch die Verringerung der Abgaben
gegenuber. So sind im Rahmen der geplanten mehrstufigen Reform der Einkommen-
und Unternehmenssteuer ("Steuerreform 2000™) bereits fir das Jahr 2001 Entlastungen
von etwa 45 Mrd. DM vorgesehen; das entspricht reichlich einem Prozentpunkt des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts. Davon sind erhebliche Impulse insbesondere auf den
privaten Verbrauch zu erwarten. Alles in allem wirkt die Finanzpolitik im kommenden
Jahr deutlich expansiv.

Von der Lohnentwicklung gehen keine nennenswerten Stabilitatsrisiken aus. Die Lohne
dirften in diesem und im n&chsten Jahr mit voraussichtlich jeweils reichlich 2 % etwas
weniger zunehmen als im vergangenen Jahr. Die tarifvertraglichen Vereinbarungen zum
Ausbau der Altersteilzeit dirften die Kosten vorerst nicht erhdhen.

Fortsetzung des Aufschwungs bei schwécherer Grundtendenz

Die weitere konjunkturelle Entwicklung in Deutschland wird also von gegenléaufigen
Einflissen gepragt. Insgesamt werden die ddmpfenden Effekte von Seiten des weltwirt-
schaftlichen Umfeldes und der Geldpolitik bewirken, dass sich die konjunkturelle
Grundtendenz leicht abschwécht. Dem stehen aber im Jahr 2001 expansive Impulse der
Finanzpolitik gegenuber. Da die steuerlichen Entlastungen zu Jahresbeginn wirksam
werden, ist fur die erste Jahreshalfte vorlibergehend sogar eine spurbare Verstarkung des
Anstiegstempos der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu erwarten. In der zweiten Jah-
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reshélfte werden die ddmpfenden Einfllisse wieder starker zum Tragen kommen; die ge-
samtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung nimmt dann kaum noch zu.

Die Dynamik der Exporte l&t im Prognosezeitraum merklich nach, der Aufschwung
wird dann starker von der Binnennachfrage getragen. Die Beschaftigung wird ziigig
ausgeweitet, und die Zahl der Arbeitslosen geht, auch wegen des anhaltenden Riick-
gangs des Arbeitskrafteangebots, deutlich zurlick. Der Preisanstieg bleibt, unterstitzt
durch einen niedrigeren Olpreis und die maRvolle Lohnentwicklung, trotz der anhalten-
den konjunkturellen Expansion moderat; im kommenden Jahr wird die Inflationsrate
sogar etwas geringer sein als in diesem.

Kasten 2.1

Annahmen flr die Prognose

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

— Der Aufschwung der Weltwirtschaft setzt sich — wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses
Gutachtens dargelegt — in diesem und im néchsten Jahr ziigig fort, die konjunkturelle Ex-
pansion wird sich aber leicht verlangsamen. Der Welthandel wird in diesem Jahr um 8 %2 %,
im Jahr 2001 um 7 % % zunehmen.

— Der Rohélpreis (Brentél) wird im Durchschnitt dieses Jahres bei 24 Dollar je Barrel, im
kommenden Jahr bei 21 Dollar je Barrel liegen. Die Weltmarktpreise fur Industrierohstoffe
werden moderat steigen.

— Der Euro wertet im Prognosezeitraum leicht auf.

— Die Européische Zentralbank hebt die Leitzinsen bis zum Herbst dieses Jahres insgesamt um
einen halben Prozentpunkt an; der Hauptrefinanzierungssatz wird dann 4 % betragen. Die
Kapitalmarktzinsen werden etwas weniger steigen als die kurzfristigen Zinsen.

— Die Tarifverdienste je Stunde erh6hen sich im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in die-
sem und im nédchsten Jahr mit jeweils reichlich 2 % schwécher als 1999.

— Die Finanzpolitik bleibt auf Konsolidierungskurs. Die SparmalRnahmen werden wie geplant
umgesetzt, und im kommenden Jahr wird die "Steuerreform 2000" entsprechend dem Vor-
schlag der Bundesregierung verwirklicht.

Exportboom schwécht sich ab

Angeregt durch die Expansion der Weltkonjunktur und die Abwertung des Euro ist der
Export seit Anfang vergangenen Jahres kraftig gestiegen und gab damit entscheidende
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Impulse fir die konjunkturelle Belebung in Deutschland. Besonders stark wurden die
Ausfuhren in die USA und, seit Mitte 1999, in die westeuropdischen Lander ausgewei-
tet. Zudem haben sich die Exporte nach Suidostasien sowie nach Mitteleuropa und nach
Russland im Laufe des vergangenen Jahres deutlich erholt (Tabelle 2.1 und Abbildung
2.1). Insgesamt lag das Volumen der Ausfuhr im vierten Quartal 1999 um rund 9 % tber
dem Vorjahresniveau; im ersten Quartal 2000 dirfte die Zuwachsrate sogar noch erheb-
lich hdher gewesen sein.

Tabelle 2.1
Regionale Entwicklung des deutschen Exports

Nominaler Export (Spezialhandel)
1997 1998 1999
Landergruppe Mrd. | Anteile | in% Mrd. | Anteile | in% Mrd. | Anteile | in%
DM in % des DM in % des DM in % des
BIPY BIPY BIPY
Insgesamt 889 100,0 24,2 955 100,0 25,2 984 100,0 25,4
EU 494 55,5 13,5 540 56,5 14,3 560 56,9 14,4
EFTA? 48 5,4 1,3 52 55 1,4 53 54 1,4
NAFTA? 89 10,0 2,4 104 10,9 2,7 116 11,8 3,0
Ostasien? 80 9,0 2,2 67 7,0 1,8 71 7,2 1,8
MOE? 78 8,8 21 89 9,3 23 84 8,6 2,2
Ubrige® 100 11,3 2,7 104 10,9 2,7 100 10,2 2,6
Y In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ? Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein.

¥ USA, Kanada, Mexiko. — ¥ Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malay-
sia, Philippinen, Siidkorea. — ® Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Bulgarien, Ruménien, Russland,
Ukraine, WeiBrussland. — ® Lateinamerika (ohne Mexiko), Afrika, Australien und Ozeanien, Ubriges Asi-
en.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Die weltwirtschaftliche Dynamik dirfte sich im Prognosezeitraum allmahlich verrin-
gern, so dass der Export an Schwung verlieren wird. Von den USA werden als Folge der
zu erwartenden Abflachung des Konjunkturanstiegs deutlich schwéachere Impulse aus-
gehen als bisher, und auch in Westeuropa, dem wichtigsten Absatzmarkt Deutschlands,
wird sich die Expansion im Laufe des kommenden Jahres etwas verlangsamen. Die Ex-
porte in die mitteleuropdischen Reformlédnder werden mit fortschreitender Erholung in
diesen L&ndern weiter merklich expandieren. Die wahrend der Krisen in Asien, Sud-
amerika und Russland erlittenen Exportverluste dirften mehr und mehr aufgeholt wer-
den.
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Abbildung 2.1

AuRenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Die Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern aus Deutschland gegenliber Konkurrenten au-
Rerhalb der EWU hat sich durch die Abwertung des Euro erheblich verbessert. Die da-
von ausgehenden Impulse werden aber allmahlich schwécher. Zudem wird der Euro im
Prognosezeitraum leicht aufwerten. Innerhalb der EWU diirfte sich die Wettbewerbspo-
sition von Anbietern aus Deutschland graduell verbessern, da die Lohnstlickkosten in
den Gbrigen Mitgliedslandern leicht steigen, wéhrend sie hier etwa gleich bleiben.

Alles in allem dirfte die Expansion der realen Ausfuhr im Prognosezeitraum an Tempo
verlieren. Im Durchschnitt dieses Jahres wird sie um 9,3 % und im né&chsten Jahr nur
noch um 6,4 % zunehmen (Abbildung 2.2). Mit der Verschlechterung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds und der Umkehr in der Wechselkursentwicklung erhéht sich auch
der Wettbewerbsdruck, so dass die Ausweitung der Gewinnmargen schwerer moglich ist
als bisher. Die Ausfuhrpreise werden somit wieder etwas langsamer anziehen.

Abbildung 2.2
Reale Exporte von Waren und Dienstleistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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D Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet. GD Friihjahr 2000
2 zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Kasten 2.2
Zu den Auswirkungen des Olpreisanstiegs

Der kréftige Anstieg des Olpreises seit Anfang 1999 hat verschiedentlich Befiirchtungen ge-
weckt, die damit verbundenen Belastungen kdnnten den Aufschwung geféhrden. Assoziatio-
nen mit den Olpreiskrisen 1973 und 1979 sind jedoch fehl am Platze, denn die derzeitige Si-
tuation unterscheidet sich grundlegend von der in den siebziger Jahren. Zwar dirfte sich, be-
dingt auch durch die Abwertung des Euro, in den Jahren 1999 und 2000 zusammengenommen
die deutsche Olrechnung in einer GréRenordnung von 0,7 % des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts erhohen. Insgesamt ist der unmittelbare ddmpfende Impuls in der jetzigen Phase aber
weitaus geringer als nach den Olpreiskrisen in den siebziger Jahren; damals lag der kumu-
lierte Effekt jeweils bei 2,3 %. Vor allem kam es diesmal nicht zu einem Ubergreifen auf die
Lohnentwicklung, das die Inflation verfestigt hitte. Die realwirtschaftlichen Effekte des Ol-
preisanstiegs halten sich somit in engen Grenzen.

Entwicklung der deutschen "(")Irechnung"l)

1973 |1974 |1975 |1979 [1980 [1981 |1998 |1999 |2000%
Olpreis in DM/Barrel 9,31 30,04 28,10 (36,59 59,61 81,96 |22,14 31,68 48,00

Olrechnung? in Mrd. DM 152 32,8 296 |490 648 724 |304 382 581
Verénderung geg. VVorjahr
in Mrd. DM 44 176 -32 |165 158 76 |-108 7,8 199
in % des nominalen BIP 0,5 18 -0,3 1,2 1,1 05 |-03 0,2 0,5
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sen. — ® Geschatzt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; IEA; Berechnungen der Institute.
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Leistungsbilanz bleibt im Defizit

Die reale Wareneinfuhr erhthte sich im vergangenen Jahr, trotz der deutlichen Verteue-
rung infolge der Euro-Abwertung, kréaftig. Mal3geblich dafiir waren die spurbar zuneh-
mende Inlandsnachfrage in Deutschland und ein mit dem boomenden Export wachsen-
der Bedarf an auslandischen Vorleistungen. Die Einfuhr wird im Prognosezeitraum bei
anhaltender konjunktureller Aufwartsbewegung weiter deutlich expandieren. Der An-
stieg der Einfuhrpreise wird sich mit dem Riickgang der Olpreise und der Festigung des
Euro erheblich verlangsamen; im kommenden Jahr dirfte sich die Einfuhr etwas weni-
ger verteuern als die Ausfuhr.

Obwohl die Wareneinfuhr im kommenden Jahr &hnlich stark steigen wird wie die Wa-
renausfuhr, wird sich der Handelsbilanzliberschul3 infolge des deutlich héheren Niveaus
der Ausfuhr und einer leichten Verbesserung der Terms of Trade dennoch vergréfiern,
und zwar von 125 Mrd. DM im Jahr 1999 auf reichlich 150 Mrd. DM im ndchsten Jahr.
Die Defizite im Dienstleistungsverkehr und bei den Erwerbs- und Vermogenseinkom-
men dirften hingegen weiter zunehmen. Das Defizit in der Leistungsbilanz, das 1999
knapp 40 Mrd. DM betrug, wird daher voraussichtlich nur wenig zurtickgehen.

Weiterhin hohe Dynamik bei den Ausristungen

Die Ausrustungsinvestitionen (einschlie3lich sonstige Anlagen) expandierten im Win-
terhalbjahr 1999/2000 wieder rascher als zuvor. Ausschlaggebend hierfir waren die im
Verlauf des vergangenen Jahres spirbar gestiegenen Absatzerwartungen, vor allem im
Export. Dartiber hinaus hat sich die Gewinnsituation der Unternehmen merklich verbes-
sert.

Die Investitionsbedingungen werden im Prognosezeitraum alles in allem giinstig blei-
ben. Zwar lassen in diesem Jahr die Impulse vom Export allmédhlich nach; von der sich
festigenden Binnenwirtschaft gehen aber verstarkte Investitionsanreize aus. Die derzeit
schon relative hohe und weiter zunehmende Kapazitatsauslastung gibt zudem Anlal zu
Erweiterungsinvestitionen. Die Ertragslage bleibt bei eher ricklaufigen Lohnstiickko-
sten und nur leicht steigenden langfristigen Realzinsen giinstig. Uberdies wird es in der
zweiten Jahreshélfte 2000 zu Vorzieheffekten kommen, da die Abschreibungsregelun-
gen mit der im Jahr 2001 in Kraft tretenden Unternehmenssteuerreform voraussichtlich
verscharft werden.
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Abbildung 2.3

Reale Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.

Im néchsten Jahr werden die Absatzerwartungen der Unternehmen durch die schwéche-
re Exportdynamik beeintrachtigt. Dem steht allerdings eine kréftige Ausweitung des
privaten Verbrauchs durch die expansiven Impulse der Einkommensteuerreform gegen-
uber; zudem bleiben die Ertragsperspektiven bei kaum steigenden Lohnstuckkosten
weiterhin giinstig. Auch werden die Steuersatze fir die Unternehmen deutlich gesenkt,
doch werden zugleich die Abschreibungsbedingungen erheblich verschlechtert. Insge-
samt verlieren die Investitionen nur leicht an Schwung (Abbildung 2.3). Die Investitio-
nen in Ausrustungen und sonstige Anlagen werden in diesem Jahr um 6,7 % und im
néchsten um 7,2 % zunehmen.

Baukonjunktur bleibt schwach

Die Bauinvestitionen sind 1999 zundchst leicht gestiegen, doch im vierten Quartal nah-
men sie erneut etwas ab. Im Jahresdurchschnitt lagen sie jedoch erstmals seit 1995 nicht
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mehr unter dem Niveau im Vorjahr. Wahrend sie in Westdeutschland verhalten auf-
wartsgerichtet waren, dampften in Ostdeutschland die nach wie vor bestehenden Uber-
kapazitaten.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind im vorigen Jahr insgesamt kaum noch zuriickge-
gangen. In Westdeutschland stiegen sie sogar erstmals seit 1995 leicht. Im Prognosezeit-
raum werden sie nur geringfugig zunehmen. Der kraftige Anstieg der real verfligbaren
Einkommen stiitzt zwar die Nachfrage, dem stehen aber etwas hohere Hypothekenzin-
sen und der sich nur allmahlich verringernde Angebotsiiberhang bei mehrgeschossigen
Wohnbauten gegenuber. Bei Ein- und Zweifamilienhdusern bleibt die Bautatigkeit in
Westdeutschland rege; auch in Ostdeutschland tendieren die Baugenehmigungen leicht
aufwarts. Im Mehrgeschosswohnungsbau sind die Renditeperspektiven nach wie vor ge-
drickt, so dass die Nachfrage weiter riicklaufig ist; dies gilt in besonderem Malie fur
Ostdeutschland (Abbildung 2.4).

Abbildung 2.4

Baugenehmigungen®
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Im gewerblichen Bau zeichnet sich zumindest in Westdeutschland ein Ende des nun
schon langere Zeit anhaltenden Abschwungs ab. So l&sst die deutlich gestiegene Kapa-
zitatsauslastung eine Zunahme der Erweiterungsinvestitionen und damit auch des Wirt-
schaftsbaus erwarten. Hinzu kommt, dass sich die Leerstdnde bei Biro- und Gewerbe-
flachen mittlerweile deutlich verringert haben. Der ostdeutsche Wirtschaftsbau bleibt
hingegen angesichts der weiterhin groBen Uberkapazitaten abwirts gerichtet; hier ist al-
lenfalls im Laufe des kommenden Jahres mit einem Ende der Talfahrt zu rechnen.

Die 0Offentlichen Bauinvestitionen sind im vergangenen Jahr auf den ersten Blick aul3er-
ordentlich stark gestiegen. Ohne den Saldo aus Kdufen und Verk&ufen von Land ergibt
sich allerdings nur eine sehr verhaltene Zunahme (0,8 % im Jahresdurchschnitt). Die
anhaltenden Konsolidierungsbemuhungen lassen nur geringen Spielraum flr eine Aus-
weitung der 6ffentlichen Baunachfrage. Insgesamt steigen die Bauinvestitionen im Pro-
gnosezeitraum nur schwach; der Zuwachs betrégt in diesem Jahr 0,5 % und im ndchsten
Jahr 1,0 % (Tabelle 2.2).

Tabelle 2.2

Reale Bauinvestitionen in Deutschland
1999 1999 2000 2001
Anteile in % Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Wohnbauten 57,4 -0,1 0,1 0,7
Nichtwohnbauten 42 .6 0,2 1,1 15
gewerbliche Bauten 30,0 -1,9 1,0 1,7
Offentliche Bauten 12,6 55 1,2 1,1
Bauinvestitionen 100,0 0,0 0,5 1,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

Steuerreform beflugelt privaten Konsum
Die privaten Konsumausgaben, die im Verlauf des Jahres 1999 kraftig expandierten,

haben nach der Jahreswende wohl etwas an Schwung eingebdif3t. Zwar wurden die pri-
vaten Haushalte bei Steuern und Sozialabgaben erneut entlastet und das Kindergeld
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wurde angehoben; dem stand aber eine nochmalige starke Energieverteuerung gegen-
uber. Auch ist die Sparquote wahrscheinlich nicht mehr gesunken.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres durfte der private Konsum infolge beschleunigt stei-
gender Einkommen an Fahrt gewinnen (Abbildung 2.5). Zwar féllt die durchschnittliche
Tariflohnerh6hung mit voraussichtlich 2,2 % geringer aus als im Vorjahr, die Brut-
toléhne und -gehalter steigen aber mit der weiteren Zunahme der Beschéftigtenzahl in
der Summe stérker als in den vergangenen Jahren. Netto expandieren die Lohne infolge
der Entlastung bei den direkten Steuern und den Sozialabgaben noch kraftiger als brutto.
Die Transfereinkommen nehmen schwacher zu als im Jahr zuvor, vor allem wegen der
geringeren Erhoéhung der Altersrenten. Die Selbstdndigen- und Vermogenseinkommen
weiten sich im Zuge der guten Konjunktur kréftig aus. Insgesamt legen die verfugbaren
Einkommen der privaten Haushalte mit 3,8 % deutlich zu; dies entspricht einem realen
Einkommenszuwachs von 2,2 %. Die privaten Konsumausgaben erhtéhen sich im lau-
fenden Jahr in etwa gleichem Ausmall.

Abbildung 2.5
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte®
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Im Jahr 2001 werden die Arbeitnehmerhaushalte durch die Einkommensteuersenkung in
betrachtlichem Malie entlastet. Bei dahnlichen Tarifabschlissen wie in diesem Jahr und
bei einer weiteren deutlichen Beschéftigungszunahme werden die Nettolohne und
-gehélter um 5% % expandieren. Insgesamt dirften die verfigbaren Einkommen der
privaten Haushalte um reichlich 4 % steigen; die Steuerentlastung um 28,5 Mrd. DM
tragt hierzu rund einen Prozentpunkt bei. Real wird sich das Einkommensplus auf 3 %
belaufen. Bei leicht erh6hter Sparquote werden die realen privaten Konsumausgaben im
Jahr 2001 um 2,8 % zunehmen.

Verbraucherpreisanstieg 143t wieder nach

Die Verbraucherpreise sind seit dem Frihjahr 1999 deutlich gestiegen. Maligeblich hier-
fiir war die Verteuerung von Olprodukten auf den Weltmarkten; hinzu kam der Wert-
verlust des Euro. SchlieRlich wurden im Rahmen der Okologischen Steuerreform im
April 1999 und im Januar 2000 die Steuern auf Energietréger erhéht. Im Bereich Nach-
richtentbermittlung (Telefontarife) sowie bei Nahrungsmitteln kam es dagegen zu Preis-
rickgéngen.

Im Verlauf dieses Jahres wird sich der Preisanstieg verlangsamen. So ist der Rohdlpreis
bereits wieder gesunken. Auch werden die Lohnstiickkosten in diesem Jahr leicht zu-
rickgehen. Im Jahresdurchschnitt 2000 wird die Teuerungsrate 1,5 % betragen. Auch im
Jahr 2001 dirfte das Preisklima glinstig bleiben. Trotz der guten Verbrauchskonjunktur
bleiben die Preiserhéhungsspielrdume angesichts der hohen Wettbewerbsintensitat be-
grenzt. Inflationsddmpfend wirken die weitgehend unverandert bleibenden Lohnstlick-
kosten sowie die hier angenommene leichte Aufwertung des Euro. Im Jahr 2001 wird
sich die Lebenshaltung um 1,3 % verteuern.

Produktionszuwachs wird etwas geringer

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Winterhalbjahr 1999/2000 mit einer Jahres-
rate von 3 % stérker als im Sommerhalbjahr gestiegen. Auch im weiteren Verlauf dieses
Jahres wird sie recht zligig expandieren (Abbildung 2.6). Maligeblich hierfir ist wie im
Vorjahr die Auslandsnachfrage. Aber auch die Inlandsnachfrage nimmt merklich zu. Die
Industrieproduktion wird im Jahresdurchschnitt 2000 um reichlich 4 % ausgeweitet
werden. Die Bautatigkeit wird nur leicht zulegen, wahrend sich die Wertschopfung im
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tertidren Sektor weiter kraftig erhoht. Im nédchsten Jahr werden die wirtschaftlichen
Auftriebskréafte von Seiten des Exports schwdacher. Aufgrund der Steuerentlastung
kommt es allerdings zu einem starken Impuls auf die Binnennachfrage, der die Abfla-
chung der konjunkturellen Grundtendenz zun&chst Gberkompensiert. Im spéteren Ver-
lauf des Jahres 2001 durften sich die dampfenden Effekte allméhlich wieder durchset-
zen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem wie im ndchsten Jahr um jeweils
2,8 % zunehmen (Tabelle 2.3).

Abbildung 2.6
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.

Die ostdeutsche Wirtschaft hat auch im vergangenen Jahr gegeniiber Westdeutschland
nicht aufgeholt, die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts blieb erneut hinter der in
Westdeutschland zurlick.6 Allerdings sind fir das verarbeitende Gewerbe in Ost-

6 Die Entwicklung der ostdeutschen Wirtschaft ist in ihrer Gesamtheit schwer zu erfassen, da amtliche
Quartalsdaten zum Bruttoinlandsprodukt fehlen. Eine erste Schatzung des Arbeitskreises "Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander", die nur Ergebnisse flr die Produktion insgesamt und
fur das verarbeitende Gewerbe ausweist, ergab fiir das Jahr 1999 eine Zunahme des Bruttoinlands-
produkts in den ostdeutschen Flachenldndern um 1,2 % (einschlieBlich Berlin: 0,9 %). Beim verar-
beitenden Gewerbe wurde fir die neuen Lénder ohne Berlin eine Steigerungsrate von 4,3 % angege-
ben (einschlieRlich Berlin: 3,4 %).
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Tabelle 2.3

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

1997 1998 1999 2000 2001

Bruttoinlandsprodukt”

(Verénderung in % gegentiber dem Vorjahr) 15 2,2 15 2,8 2,8
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 35864 35999 36106 36265 36545
Westdeutschland 29198 29377 29530 29770 30060
Ostdeutschland 6 604 6 558 6511 6435 6 425
Avrbeitslose (1 000 Personen) 4384 4279 4099 3830 3500
Westdeutschland 3021 2904 2756 2500 2200
Ostdeutschland 1364 1375 1344 1330 1300
Arbeitslosenquote® 10,9 10,6 10,2 9,6 8,8
Westdeutschland 9,4 9,0 8,5 7,7 6,8
Ostdeutschland 17,1 17,3 17,1 17,1 16,8

Verbraucherpreise®

(Verénderung in % gegentiber dem Vorjahr) 1,9 1,0 0,6 15 1,3
Lohnstiickkosten®
(Verénderung in % gegentber dem Vorjahr) -0,8 -0,4 0,7 -0,4 0,2
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. DM -96,5 -64,5 -40,9 -43 -68
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -2,6 -1,7 -1,1 -1,1 -1,6

Nachrichtlich:
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften

in der Abgrenzung des ESVG 95 (in Mrd. DM) |-100,0 -72,3 -56,6 -53 =77

in finanzstatistischer Abgrenzung (in Mrd. DM) | -95,2 -56,1 -55,1 -53 -64
darunter:

Bund (in Mrd. DM) -63,4 -56,6 -51,3 -42 -51

Leistungsbilanzsaldo (in Mrd. DM) -4,8 -8,0 -38,4 -40 -30

Y In Preisen von 1995. — 2 Im Inland; West- und Ostdeutschland: Inlander, Schitzung der Institute auf
Basis der Statistik der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und des Mikrozensus. — ¥ Arbeitslose
in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept); West- und Ostdeutschland: geschétzte Er-
werbstatige zuzglich registrierte Arbeitslose. —  Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haus-
halte. —® Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlands-
produkt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigen. — ® In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt flir Arbeit; Bundesministerium der Finanzen; Deutsche
Bundesbank; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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deutschland in diesem Jahr kréftige Produktionssteigerungen von 8 % zu erwarten. Dazu
trégt die gestiegene Wettbewerbsfahigkeit ostdeutscher Industrieunternehmen bei. Auch
wirkt sich die Besserung der Konjunktur in Westdeutschland stimulierend auf die ost-
deutsche Wirtschaft aus. Uberlagert wird dies weiterhin durch die riicklaufige Baupro-
duktion. Der Handel und verschiedene konsumnahe Dienstleistungsbereiche werden
wegen der anhaltend schlechten Arbeitsmarktlage nur wenig Dynamik entfalten. Insge-
samt wird die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Ostdeutschland im
Jahr 2000 wohl erneut etwas niedriger ausfallen als in Westdeutschland. Im Jahr 2001
ist fir Ostdeutschland mit einer ahnlich hohen Rate wie fir Westdeutschland zu rech-
nen, da dann die sehr kraftige Expansion der Industrieproduktion starker zum Tragen
kommen wird.

Deutliche Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt

Die konjunkturelle Erholung im vergangenen Jahr wirkte sich wie ublich verzdgert auf
den Arbeitsmarkt aus. Die Beschéftigung nahm im Verlauf des Winterhalbjahres wieder

Abbildung 2.7
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.4

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

1997 1998 1999 2000 2001
Deutschland
Erwerbstétige Inlander 35802 35935 36 041 36 205 36 485
Arbeitnehmer 31888 31941 32029 32 165 32 385
Selbsténdige 3914 3994 4012 4 040 4100
Pendlersaldo 62 64 65 60 60
Erwerbstatige Inland 35 864 35999 36 106 36 265 36 545
Arbeitslose 4 384 4279 4099 3830 3500
Arbeitslosenquote? 10,9 10,6 10,2 9,6 8.8
Erwerbslose? 3907 3710 3563 3325 3030
Erwerbslosenquote® 9,8 9,4 9,0 8,4 7,7
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 183 115 119 80 75
Arbeitsbeschaffung 214 210 234 195 190
Strukturanpassung 88 174 196 165 160
Berufl. Vollzeitweiterbildung 400 324 323 310 295
Westdeutschland
Erwerbstatige Inlander? 29198 29 377 29 530 29770 30 060
Arbeitslose 3021 2904 2 756 2500 2200
Arbeitslosenquote” 9,4 9,0 8,5 7,7 6,8
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 133 81 92 60 55
Arbeitsbeschaffung 59 59 66 55 55
Strukturanpassung 8 12 15 15 15
Berufl. Vollzeitweiterbildung 223 175 192 180 170
Ostdeutschland
Erwerbstatige Inlander? 6 604 6 558 6511 6 435 6 425
Arbeitslose 1364 1375 1344 1330 1300
Arbeitslosenquote” 17,1 17,3 17,1 17,1 16,8
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 49 34 27 20 20
Arbeitsbeschaffung 154 151 168 140 135
Strukturanpassung 80 162 180 150 145
Berufl. Vollzeitweiterbildung 177 149 141 130 125

Y Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige plus Arbeitslose). — 2 Definition der
ILO. — ¥ Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstitige plus Erwerbslose). —
# Schatzung der Institute auf Basis der Statistik der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und des

Mikrozensus.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fir Arbeit; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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merklich zu, nachdem sie im Jahr 1999 zundchst infolge der vorangegangenen Kon-
junkturflaute und der Reduzierung beschéftigungspolitischer MaRnahmen gesunken war
(Abbildung 2.7 und Tabelle 2.4). Die Zahl der Beschaftigten erhohte sich saisonberei-
nigt um knapp 90 000, da sie in den meisten Dienstleistungsbereichen weiter stieg und
der Personalabbau im verarbeitenden Gewerbe zum Stillstand kam.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich offenbar nur in Westdeutschland verbessert, in
Ostdeutschland hellte sich das Bild allenfalls in Teilbereichen auf.” Die Zahl der Ar-
beitnehmer in der Industrie ist seit Mitte vergangenen Jahres um etwa 15 000 gestiegen.
Da jedoch in der Bauwirtschaft, beim Staat und im Handel der Personalbestand weiter-
hin abgebaut wird, durfte die Beschaftigung in Ostdeutschland wohl bis zuletzt zurlck-
gegangen sein.

Die erwartete konjunkturelle Entwicklung wird zu einer weiteren Zunahme der Er-
werbstétigkeit in Westdeutschland fuhren. VVor allem in der Industrie wird die Nachfrage
nach Arbeitskréften lebhafter. Dagegen dirfte im Baugewerbe der Personalabbau ledig-
lich nachlassen. In Ostdeutschland wird die Erwerbstétigkeit im Prognosezeitraum auf
dem ersten Arbeitsmarkt noch leicht sinken. In Deutschland insgesamt ist ein Anstieg
der Zahl der Erwerbstétigen im Jahresverlauf um 280 000 in diesem und um 265 000 im
néachsten Jahr zu erwarten.

Die Arbeitslosigkeit geht weiterhin starker zuriick, als die Erwerbstatigkeit zunimmt. Im
vergangenen Winterhalbjahr verringerte sich die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland
uberaus kréaftig — um mehr als 170 000 (Abbildung 2.8). Neben der konjunkturellen
Besserung trugen dazu der anhaltende Riickgang des Erwerbspersonenpotentials8 und
— in geringerem Umfang — die Neuregelung zur Verbesserung der ganzjahrigen Be-
schaftigung in der Bauwirtschaft (Wintergeldregelung®) bei.

7 Seit der Umstellung auf das ESVG 95 werden Vierteljahreszahlen zur Beschaftigung, differenziert
nach alten und neuen Bundeslédndern, nicht mehr veréffentlicht. Es liegen lediglich Daten Uber die
Arbeitnehmer in der Industrie und im Baugewerbe vor.

8 Das Arbeitsangebot wird sich in diesem wie im ndchsten Jahr vor allem aus demographischen Griin-
den deutlich verringern. Fir dieses Jahr wird ein Rickgang des Erwerbspersonenpotentials um
175 000, fur 2001 eine Verminderung um etwa 120 000 Personen zugrunde gelegt.

9 Dadurch, dass den Arbeitgebern in der Baubranche nun in der Zeit des Arbeitsausfalls die volle H6-
he der zu leistenden Sozialbeitrage fir ihre Belegschaft erstattet wird (zuvor nur die Halfte), das
Wintergeld friher und langer als zuvor gezahlt wird, und die Arbeitnehmer verpflichtet wurden,
Zeitguthaben und Urlaub mit den Ausfallzeiten zu verrechnen, erfolgten weitaus weniger witte-
rungsbedingte Personalfreisetzungen als in friiheren Jahren (Gesetz zur Neuregelung der ganzjéhri-
gen Beschaftigung in der Bauwirtschaft).
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Abbildung 2.8
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Zur Stutzung des Arbeitsmarktes, insbesondere in Ostdeutschland, werden im laufenden
Jahr mehr Mittel bereitgestellt. Es ist jedoch kaum zu erwarten, dass diese voll ausge-
schopft werden. Dafur spricht schon die niedrige Zahl der geforderten Personen zu Jah-
resbeginn (Abbildung 2.9).

Alles in allem wird in Deutschland die Zahl der Arbeitslosen um 270 000 im Durch-
schnitt des Jahres 2000 sinken; im nachsten Jahr wird ein Ruckgang um 330 000 er-
wartet. Im letzten Vierteljahr 2001 wird die Zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt knapp
3,4 Mill. betragen; das sind 1,1 Mill. weniger als beim Hochststand Ende 1997. Fir
Ostdeutschland ist im Prognosezeitraum lediglich eine geringe Abnahme zu erwarten.
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Abbildung 2.9
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Konsolidierungskurs wird fortgesetzt —
Abgabenbelastung wird deutlich verringert

Der Anstieg der Staatsausgaben wird in diesem und im néchsten Jahr deutlich niedriger
ausfallen als 1999. Die Bundesregierung hat zur Verringerung des strukturellen Budget-
defizits und zur Teilfinanzierung der ab 2001 geplanten Steuersenkungen ein Sparpaket
aufgelegt, das die 6ffentlichen Haushalte effektiv. um 17 Mrd. DM in diesem und um
25 Mrd. DM im néchsten Jahr entlastet. Dies wird insbesondere durch Kirzungen im
Verteidigungsetat und bei der Arbeitsforderung sowie durch die Begrenzung der Beam-
tenbesoldung erreicht; daneben werden auch Subventionen gekirzt. Weitere Einsparun-
gen ergeben sich durch eine Verringerung des Personalbestandes. AuRerdem werden mit
dem Rickgang der Arbeitslosigkeit die Aufwendungen der Bundesanstalt fur Arbeit
sinken. Ausgabensteigernd wirken dagegen die Aufstockung des Kindergeldes sowie
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Sonderzahlungen.10 Im kommenden Jahr schlagt zudem die Erhéhung einzelner Sozial-
leistungen (Wohngeld, Erziehungsgeld) zu Buche. SchlieBlich durften die ¢ffentlichen
Investitionen, die nach mehrjahrigem starken Riickgang 1999 erstmals wieder gestiegen
sind, moderat ausgeweitet werden. Die gesamten Staatsausgaben werden in beiden Jah-
ren um jeweils 1,7 % expandieren. Damit bleibt der Zuwachs deutlich hinter dem des
nominalen Bruttoinlandsprodukts zuriick; die Staatsquote sinkt von 48,4 % im Jahr
1999 auf 46,8 % im Jahr 2001. Sie n&hert sich damit dem im "Deutschen Stabilitatspro-
gramm™ fir 2003 anvisierten Zielwert von 45 %2 % an.

Der Anstieg des Steueraufkommens wird sich im Jahr 2000 auf 3,4 % abschwachen
(1999: 7,3 %). Zwar erhohen sich die Einnahmen mit der kraftigeren Konjunktur, doch
ist das Mehraufkommen infolge von Steuerrechtsdnderungen in diesem Jahr mit
3 Mrd. DM erheblich geringer als 1999 (19 Mrd. DM); den Mehreinnahmen, insbeson-
dere aus der Verbreiterung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen (24,3 Mrd. DM) und
der zweiten Stufe der 0kologischen Steuerreform, stehen Mindereinnahmen wegen der
Anhebung des Grundfreibetrages sowie der Senkung des Eingangs- und des Hochststeu-
ersatzes bei der Einkommensteuer (20,5 Mrd. DM) gegenuber. AuRerdem fallen bei den
Veranlagungssteuern erheblich geringere Nachzahlungen fiir gewinnstarke Vorjahre an.
Im kommenden Jahr wird das Steueraufkommen leicht sinken. Zum einen wird die Re-
form der Unternehmensbesteuerung mit einem Entlastungsvolumen von 16,5 Mrd. DM
verwirklicht,11 zum anderen wird die urspriinglich erst fiir 2002 vorgesehene Entlastung
bei der Einkommensteuer (28,5 Mrd. DM) in Kraft gesetzt. Diesen Steuerausfallen ste-
hen insbesondere Mehreinnahmen aus der weiteren Anhebung der Okosteuern gegen-
uber.

Die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung werden in diesem und im ndchsten Jahr
mit knapp 1% bzw. 2% nur schwach steigen, da der Beitragssatz zur gesetzlichen
Rentenversicherung in beiden Jahren jeweils um 0,2 Prozentpunkte verringert wird. Da-
neben wirkt sich in diesem Jahr aufkommensmindernd aus, dass die Beitrdge zur Ren-
ten- und zur Pflegeversicherung fiir Bezieher von Arbeitslosenhilfe kraftig gekirzt wor-
den sind. Aufgrund der Senkung von Steuern und Sozialabgaben wird die Abgabenbela-
stung im kommenden Jahr um 44 Mrd. DM vermindert (Tabelle 2.5). Die in den neun-

10 Von Bedeutung sind insbesondere die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Einsatz der Bun-
deswehr im Kosovo (2 Mrd. DM in diesem Jahr) sowie die Zahlungen an den Fonds zur Entschadi-
gung ehemaliger NS-Zwangsarbeiter (je 2,5 Mrd. DM in diesem und im kommenden Jahr).

11  Mittelfristig wird sich das Entlastungsvolumen halbieren, weil die FinanzierungsmalRnahmen, insbe-
sondere durch die Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen, erst dann ihre volle Wirkung
entfalten.
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ziger Jahren kontinuierlich gestiegene Abgabenguote wird von 43,1 % im Jahr 1999 auf
41,8 % im Jahr 2001 sinken; sie liegt damit aber immer noch um 3 Prozentpunkte tber
dem Niveau von 1990.

Tabelle 2.5
Veranderungen von Steuern und Sozialabgaben
Haushaltsentlastungen(+) und -belastungen(-) gegeniiber 1999
2000 |[2001 | 2002 |2003
in Mrd. DM

Steuern und Sozialabgaben insgesamt -0,8 -440 -34,7 -46,0
Steuern 30 -369 -241 -317
- Steueranderungsgesetz 1998 und Steuerentlastungsgesetz 1999

vom 19.12.1998, Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 24.3.1999 Y2 26 -11 -192 -21,3
- Gesetz zur Neuregelung der geringfligigen Beschaftigungsverhaltnisse

vom 24.3.1999 ? 07 -07 -07 -07
- Gesetz zum Einstieg in die dkologische Steuerreform vom 24.3.1999 ? 3,9 3,9 3,9 3,9
- Gesetz zur Fortfilhrung der 6kologischen Steuerreform vom 16.12.1999 51 104 15,7 211
- Gesetz zur Verbesserung der Familienférderung vom 22.12.1999 D 07 -16 -16 -17
- Gesetz zur Bereinigung von steuerrechtlichen Vorschriften vom 22.12.1999 21 -37 -35 -24
- Gesetz zur Anderung des Wohngeldgesetzes vom 22.12.1999 0,1 0,4 0,5 0,7
- Gesetz zur Anderung des Kraftfahrzeugsteuergesetzes und des

Tabaksteuergesetzes vom 1.12.1999 - 0,5 0,3 -
- Reform der Unternehmenshesteuerung (Stand: April 2000) - -16,5 -209 -17,3
- Reform des Einkommensteuertarifs (Stand: April 2000) - -285 14 -140
Sozialabgaben -38 -71 -106 -143
Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung von 20,3 auf 19,5% (1.4.1999),

19,3% (1.1.2000), 19,1% (1.1.2001), 18,9% (1.1.2002) und 18,7% (1.1.2003)? | -58 9,1 -12,6 -16,3
Einflihrung der Beitragspflicht fiir geringfligige Beschaftigungsverhaltnisse und fiir

Scheinselbstandige ? 20 20 20 20
nachrichtlich: Erhéhung des Kindergeldes im Rahmen des Gesetzes zur

Verbesserung der Familienforderung vom 22.12.1999 -38 -38 -38 -38

Y Ohne Anderungen beim Kindergeld; das Kindergeld wird im ESVG 95 als Sozialleistung, in der Finanzstatistik als nega-
tives Steueraufkommen gebucht. — ? Mehr-/Mindereinnahmen aufgrund von Rechtsanderungen, die bereits vor 2000 in
Kraft getreten sind.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen der Institute.
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Alles in allem werden die Staatseinnahmen nach der verstarkten Zunahme im Jahr 1999
im Prognosezeitraum trotz der gunstigen konjunkturellen Entwicklung abgeschwacht
steigen. Hierzu tragt auch bei, dass die Gewinnabfiihrung der Bundesbank in diesem wie
im kommenden Jahr jeweils um 5 Mrd. DM geringer ausféllt als 1999.

Die Finanzlage des Staates wird sich im Prognosezeitraum trotz konjunkturbedingter
Mehreinnahmen und der Konsolidierungsbemiihungen auf der Ausgabenseite nicht ver-
bessern. In diesem Jahr dirfte sich das Budgetdefizit in der Abgrenzung des ESVG 95
vielmehr von 41 Mrd. DM auf 43 Mrd. DM erh6hen;12 dabei werden die Defizite der
Gebietskorperschaften voraussichtlich von 57 Mrd. DM auf 53 Mrd. DM sinken, und
die Uberschiisse der Sozialversicherung von 16 Mrd. DM auf 11 Mrd. DM zuriickge-
hen. Fur das nachste Jahr zeichnet sich aufgrund der Steuersenkungen ein deutlicher
Anstieg des gesamtstaatlichen Defizits auf 68 Mrd. DM ab. Die Defizitquote wird im
laufenden Jahr mit 1,1 % so hoch sein wie 1999; im Jahr 2001 durfte sie auf 1,6 % zu-
nehmen.

In finanzstatistischer Abgrenzung durfte der Riickgang des Budgetdefizits der Gebiets-
korperschaften im Jahr 2000 etwa gleich groRR ausfallen wie in der Abgrenzung des
ESVG 95. Die Neuverschuldung des Bundes dirfte den im Haushalt 2000 angesetzten
Betrag (49,5 Mrd. DM) um 7 Mrd. DM unterschreiten. Im Jahr 2001 wird sich das Defi-
zit der Gebietskorperschaften voraussichtlich auf 77 Mrd. DM erhéhen. Die Haushalts-
fehlbetrage werden damit in finanzstatistischer Abgrenzung voraussichtlich um mehr als
10 Mrd. DM geringer ausfallen als in der Abgrenzung des ESVG 95. Maligeblich dafir
ist die zu erwartende deutliche Steigerung der Privatisierungserlose des Bundes.13 Mit
einer Nettokreditaufnahme von rund 50 Mrd. DM dirfte der Bund — bei investiven Aus-
gaben in Héhe von voraussichtlich 55 Mrd. DM — auch im Jahr 2001 den Vorschriften
des Grundgesetzes gerecht werden.

12 Aus der fur Juni dieses Jahres vorgesehenen Versteigerung der UMTS-Mobilfunklizenzen kénnen
sich beim Bund erhebliche Mehreinnahmen ergeben. Diese sind in der Prognose nicht enthalten.
Zum einen ist noch nicht entschieden, ob die Versteigerungserldse im ESVG 95 volistindig in die-
sem Jahr oder — der Laufzeit der Lizenzvertrage entsprechend — auf mehrere Jahre verteilt gebucht
werden. Zum anderen ist auch die Héhe dieser Einnahmen auf Basis der vorliegenden Informationen
schwer abzuschatzen. So erwarten Koalitionsvertreter Mehreinnahmen von 10 Mrd. DM bis
15 Mrd. DM. In Grof3britannien werden fiir vergleichbare Mobilfunklizenzen sogar erheblich hohere
Einnahmen geschétzt.

13 So dirfte insbesondere der Verkauf der Anteile des Bundes an den Gesellschaften, denen die sog.
Eisenbahnerwohnungen gehdren, erst im Jahr 2001 erfolgen. Zudem diirfte der Bund uber die bishe-
rigen Planungen hinaus Telekom-Aktien verkaufen. Die betreffenden Einnahmen des Bundes wer-
den im ESVG 95 nicht verbucht.
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3. Zur Wirtschaftspolitik

Die konjunkturellen Aussichten fir die deutsche Wirtschaft sind derzeit so giinstig wie
seit langem nicht mehr. Die gesamtwirtschaftliche Produktion steigt kraftig, und die Be-
schaftigung nimmt zlgig zu; wie im 0brigen Euro-Raum vollzieht sich dies auch in
Deutschland bei weitgehend stabilem Preisniveau. Ein groRer Teil der Dynamik ist
durch den Umschwung in der Weltkonjunktur bedingt. Auch stimuliert die Schwéche
des Euro immer noch die Ausfuhr; auf Dauer wird die Konjunktur dadurch nicht gefor-
dert. So ist bereits fir den Verlauf des Jahres 2001 damit zu rechnen, dass sich das
Fahrttempo verringert, wenn auch eine ausgepragte Schwache nicht droht. Die Expansi-
on wird etwa auf die Rate des Trendwachstums zurlickgehen; diese betragt fur
Deutschland gegenwaértig ungeféhr zwei Prozent.

Es kommt deshalb darauf an, die Weichen in der Wirtschaftspolitik so zu stellen, dass
die wirtschaftliche Dynamik grundlegend gestarkt wird. Die Institute halten nach wie
vor einen Wachstumstrend von 3 Prozent fir mdoglich. Davon ist die deutsche Wirt-
schaft noch weit entfernt. Eine solche Rate lasst sich allerdings nicht "beschlieen”, und
sie stellt sich auch nicht automatisch durch die "new economy" ein. Vielmehr missen
sich die Investitionsbedingungen verbessern. Aufgrund des eingeschlagenen Kurses in
der Finanzpolitik ist zu erwarten, dass man diesem Ziel ndher kommt. Die moderaten
Lohnabschllsse tragen zu einer grofieren Beschéaftigungsdynamik bei. Doch ist gerade
vor dem Hintergrund des raschen weltweiten Strukturwandels und der Chancen, die sich
im Zusammenhang mit der "new economy" ergeben, mehr Flexibilitat in der Lohnpoli-
tik erforderlich. Vor allem setzen die Tarifparteien immer noch zu sehr auf defensive
Malinahmen, die letztlich nur darauf abzielen, die Arbeit umzuverteilen. Mit einer sol-
chen Strategie vergrolert sich eher der Abstand zu den L&ndern, die bereits erhebliche
Fortschritte auf dem Weg zu einer héheren Beschaftigungsintensitat des Wachstums er-
zielt haben.

In der Finanzpolitik bahnt sich ein grundlegender Wandel an. Es wird angestrebt, in den
kommenden Jahren die Steuerbelastung zu senken, die Staatsausgaben nur langsam
steigen zu lassen und gleichzeitig die Defizite in den Offentlichen Haushalten zu verrin-
gern. Diese Grundrichtung entspricht der von den Instituten immer wieder angemahnten
echten Konsolidierung der Staatsfinanzen. Die Bundesregierung schlagt damit im
Gleichklang mit den anderen Regierungen in der EWU einen Kurs ein, der die vor Be-
ginn der Wahrungsunion geduferte Skepsis widerlegt, der Stabilitats- und Wachstums-
pakt wirde allzu lax interpretiert werden. So war vielfach erwartet worden, die Budget-
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defizite konnten in einigen L&ndern wieder aus dem Ruder laufen, nachdem die Ein-
trittskriterien mit Mihe erflllt worden waren. Aufgrund der engen Zusammenarbeit auf
européischer Ebene sind die Chancen gut, dass der neue Kurs auch durchgehalten wird,
zumal es einen erheblichen Erfolgsdruck gibt. Die Regierungen wirden mit der Neuaus-
richtung ihrer Politik auch eine Voraussetzung daflir schaffen, dass die Probleme der
sozialen Sicherung, die noch anzupacken sind, eher I6sbar werden.

Mit dem Vorziehen der Einkommensteuerreform tragt die Bundesregierung auch der
gunstigeren Lage der 6ffentlichen Finanzen Rechnung. Das MalRnahmenpaket hat zwar
auf den ersten Blick einen groflen Umfang; es erstreckt sich aber auf einen langen Zeit-
raum, in dem es ohne Korrekturen zu heimlichen Steuererhéhungen kommen wirde,
weil wachsende Nominaleinkommen in Tarifzonen mit immer héheren Grenzsteuersét-
zen gleiten. So wére auch bei der neuen Regelung im Jahr 2005 die Belastung eines
Durchschnittsverdieners mit Steuern und Sozialabgaben nur wenig niedriger als Ende
der neunziger Jahre; die marginalen Steuersétze, die flr die Leistungsanreize besonders
wichtig sind, verringern sich den Planen zufolge allenfalls geringfiigig. Die Nettoentla-
stung flr die Steuerzahler sollte daher nach Auffassung der Institute groRer ausfallen.
Ein flacherer Tarifverlauf wirde die Grenzbelastung fir alle Einkommensgruppen ver-
mindern und den expansiven Effekt auf Angebot und Nachfrage verstarken.

Auch bei der Unternehmenssteuerreform sollte die Zeit bis zur Verabschiedung des Ge-
setzes genutzt werden, Details nachzubessern und so dem Ziel einer Reform aus einem
Guss néher zu kommen. Insbesondere gilt es, im Hinblick auf ein einfaches und effizi-
entes System unnotig komplizierte Einzelregelungen aufzugeben. Dazu gehort bei-
spielsweise, dass Unternehmensgewinne je nach Verwendung unterschiedlich behandelt
werden, weil man sich etwa von einbehaltenen Gewinnen mehr zusétzliche Investitio-
nen erhofft als von ausgeschitteten. Eine Trennung nach "guten™ und "schlechten” Ge-
winnen kann auch der Staat nicht sinnvoll vornehmen, diese Diskriminierung sollte da-
her vermieden werden.

Der Erfolg einer Steuersenkungsstrategie hangt allerdings wesentlich davon ab, dass auf
der Ausgabenseite entsprechend konsolidiert wird. Wenn sich die Regierung nicht wie
beabsichtigt bei den zukiinftigen Staatsausgaben beschrénkte, wirden die Unternehmen
und Haushalte kaum an die Nachhaltigkeit der Politik glauben. In der Folge wirden sich
die Effekte auf Wachstum und Beschéftigung nicht wie gewinscht einstellen. Umso
wichtiger ist es, dass es bei der im Stabilitdtsprogramm der Bundesregierung angestreb-
ten Ruckflhrung der Staatsquote bleibt. Zusatzlichen Ausgabenwiinschen, die sich an-
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gesichts sprudelnder Steuereinnahmen immer wieder einstellen, sollte also nicht ent-
sprochen werden. Ansonsten wirde der in den vergangenen Jahren eingeschlagene Kon-
solidierungskurs verlassen, der nach dem einigungsbedingten Anstieg der Staatsquote
erforderlich geworden war. Allerdings ergeben sich aus einer Konsolidierung nur dann
bedeutende positive Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum, wenn an der richtigen
Stelle gespart wird. So deuten zahlreiche empirische Untersuchungen darauf hin, dass
der Impuls fiir Wachstum und Beschaftigung dann besonders groR ist, wenn die kon-
sumtiven Ausgaben zu Gunsten der Offentlichen Investitionen und der Ausgaben im
Bildungsbereich gekurzt werden. Hier steht eine Korrektur bei der Ausgabenpolitik der
Gebietskorperschaften in Deutschland noch aus, denn vielfach wurden im Zuge der
Konsolidierung gerade zukunftstrachtige Investitionen in Sachkapital und in Humanka-
pital eingeschrénkt.

Wahrend die Bundesregierung bei der Steuerreform einen groRen Schritt nach vorn ge-
macht hat, herrscht bei der Rentenpolitik weiterhin Unklarheit. Zwar gibt es Einigkeit,
dass angesichts der zukinftigen demographischen Entwicklung eine umfassende Re-
form der Alterssicherung dringend erforderlich ist. Unklar ist aber, auf welche Art dies
geschehen soll. Hier geht es letztlich um die Verteilung der Lasten; das gegenwartige
Niveau der Renten l&sst sich nicht aufrecht erhalten, wenn sowohl die Beitragssétze als
auch das Renteneintrittsalter konstant bleiben. Auch im Interesse einer hoheren Be-
schaftigung sollten die Beitragssatze zur gesetzlichen Rentenversicherung und damit die
Lohnnebenkosten moglichst wenig steigen. Daraus folgt, dass das effektive Rentenein-
trittsalter sich erhdhen muss; gegenwartig sinkt es immer noch tendenziell aufgrund der
Frihpensionierungen. Auch wird wohl die gesetzliche Rente in Relation zum Arbeits-
einkommen sinken mussen. Je friiher die Reform angegangen wird, desto eher wird es
flr die Betroffenen deutlich, dass sie Eigenvorsorge treffen mussen.

Mit den in diesem Jahr getroffenen Vereinbarungen uber die Lohne befinden sich die
Tarifparteien auf einem moderaten Kurs. Die Abschlisse liegen merklich unter dem
Produktivitatsfortschritt. Bedeutsam bei den Abschlissen war, dass eine Vereinbarung
auch schon fir das kommende Jahr vorliegt, die sogar einen leicht verringerten Lohn-
zuwachs beinhaltet. Damit scheint die Gefahr gebannt, dass es im Jahr 2001 zu einem
kraftigen Anstieg der Tariflohne kommt. Diese Skepsis war vor dem Hintergrund der
Erfahrungen etwa im Jahr 1995 nicht unbegriindet. Ahnlich wie damals hitte es auch zu
Beginn des Jahres 2001 zu einem Druck nach hoéheren Abschliissen kommen kdnnen,
zumal bis dahin mit einem gunstigen Verlauf der Konjunktur und einer spirbaren Ab-
nahme der Arbeitslosigkeit zu rechnen ist.
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Wenn insofern ein positiver Beitrag fur mehr Beschéftigung geleistet wurde, gibt es
dennoch Anlass zur Kritik. So tragen die Abschliisse nur unzureichend den Marktgege-
benheiten Rechnung, eine grolRere Spreizung des Tariflohnanstiegs ist ausgeblieben.
Beispielsweise liegen die Abschlusse in der Bauwirtschaft, die sich seit Jahren in einer
Krise befindet, nur wenig unter denen fir die Gesamtwirtschaft bzw. nur wenig unter
denen fir Branchen mit besonders hohem Produktivitatsfortschritt. Damit wird die
Wetthewerbsfahigkeit dieser Branche gemindert, und es drohen zuséatzliche Verluste an
Arbeitsplatzen. Ferner laufen die Beschlisse beziiglich des Renteneintrittsalters darauf
hinaus, die Arbeitskosten in welcher Form auch immer zu erhéhen. Auch dies mindert,
fir sich genommen, die Zahl der Beschéftigten. Das Problem ist aber vor allem, dass das
Bestreben dominiert, Arbeit umzuverteilen. Solche MalRnahmen steigern die Beschafti-
gungsdynamik nicht. Das Arbeitsvolumen in der Volkswirtschaft ist keine gegebene
Grole, und die Beschaftigung entwickelt sich nicht wie in einem Nullsummenspiel. In-
sofern ist die Vorstellung, die Einstellungschancen fir einen jungen Arbeitnehmer seien
dadurch geschmélert, dass ein alterer Arbeitnehmer einen Arbeitsplatz besetzt, aus 6ko-
nomischer Sicht absurd. Die demographische Entwicklung erfordert genau das Gegen-
teil dessen, was derzeit betrieben wird, ndmlich eine Erhohung des effektiven Renten-
eintrittsalters. Diese Einsicht hat sich bei den Tarifparteien noch nicht durchgesetzt.

Die Européische Zentralbank ist in den vergangenen Monaten h&ufig kritisiert worden.
So wurden die Begriindungen durch die Notenbank sowie das Timing der geldpoliti-
schen Malnahmen vielfach nicht als addquat angesehen. Auch die Strategie der EZB
wird immer wieder hinterfragt. Viele Beobachter haben dazu geraten, die EZB mdge
von ihrer Strategie der zwei Sdulen abriicken. Flr eine Entscheidung zugunsten der ei-
nen oder der anderen Sdule spricht derzeit allerdings wenig. Unsicherheiten bezlglich
der Datenlage gibt es bei der Geldmengenorientierung ebenso wie bei der Prognose der
Inflation. Schliel3lich ware es kein gutes Zeichen, wenn die EZB schon so kurz nach Be-
ginn der EWU ihr Konzept grundlegend anderte. Dies wére nur angebracht, wenn es
klare Hinweise auf ein Scheitern der bisher verfolgten Strategie gébe und sich eine ein-
deutig Uberlegene Alternative anbtte. Beides ist derzeit nicht gegeben.

Auch braucht die EZB hinsichtlich ihrer Strategie einen Vergleich mit anderen Noten-
banken nicht zu scheuen. Ob beispielsweise die Veroffentlichung von Sitzungsproto-
kollen, wie sie in den USA und in Grol3britannien praktiziert wird, entscheidend fir die
Glaubwirdigkeit der Notenbank ist, kann bezweifelt werden; so hat sich die Deutsche
Bundesbank eine hohe Reputation erworben, obwohl sie keine Protokolle veroffent-
lichte. Am wichtigsten ist, dass eine Notenbank Erfolge bei der Sicherung der Preisni-
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veaustabilitdt vorweisen kann und dabei grol3e Fehler vermeidet, also etwa die Kon-
junktur nicht zu sehr stimuliert oder bremst. Fir die Zeit seit Beginn der Wahrungsunion
kann man solche Fehler kaum erkennen.

Lohnpolitik

Die jungsten Tarifverhandlungen standen in Deutschland vor schwierigen Entscheidun-
gen. Zum einen galt es, die im Blndnis fur Arbeit getroffenen Vereinbarungen Gber eine
mafvolle Lohnentwicklung einzuhalten. Zum anderen zeigte sich bereits im vergange-
nen Jahr, dass der Olpreisanstieg zu einer Beschleunigung des Preisauftriebs fiihren und
damit die Realeinkommen mindern wirde. Unter diesen Umstdnden war von vielen
nicht zuletzt vor dem Hintergrund der hohen Lohnforderungen und aufgrund der Erfah-
rungen bei fritheren Olpreissteigerungen eine merkliche Beschleunigung der Lohnent-
wicklung beflrchtet worden. Dazu ist es nicht gekommen. Im Gegenteil: Mit den jiing-
sten Lohnabschlussen werden die Lohnzuwéchse in diesem und im né&chsten Jahr nied-
riger ausfallen als 1999.

Die bisher getroffenen Vereinbarungen in der Metallindustrie, der Chemischen Industrie
und der Bauwirtschaft sehen Tariflohnsteigerungen von 2,0 % (Bau) bis etwas tiber 3 %
(Metall) in diesem Jahr vor. Nach Ablauf von 12 Monaten sollen dann im kommenden
Jahr die Lohne nochmals von 1,6 % (Bau) bis 2,1 % (Metall) steigen. Neben diesen An-
hebungen der Stundenléhne gibt es noch Vereinbarungen Uber Alters-
teilzeit (Metall und Chemie) sowie eine Erhdhung der betrieblichen Altersversorgung
(Bau und Chemie). Der Ausbau der Altersversorgung impliziert fir die Unternehmen
der Bauindustrie eine zuséatzliche Kostenbelastung in Hohe von 0,6 %. Die Kosten, die
fir die Unternehmen der Chemischen Industrie und im Metallbereich durch die Inan-
spruchnahme der betrieblichen Altersteilzeit entstehen, sind nur schwer abzuschatzen,
da sie nicht zuletzt davon abhdngen, wie viele Beschaftigte die Altersteilzeit in An-
spruch nehmen werden. Die Institute erwarten, dass wéhrend des Prognosezeitraums
den Unternehmen hierdurch keine zusatzlichen Kosten entstehen;14 diese fallen erst zu
einem spéateren Zeitpunkt an.

14  Dies beruht auf der Annahme, dass im wesentlichen das Blockmodell der Altersteilzeit gewahlt wird,
bei dem sog. Abfindungszahlungen erst féallig werden, wenn die Beschéftigten in Ruhestand gehen,
nachdem sie zuvor fiir ein reduziertes Gehalt ihre volle Arbeitszeit geleistet haben. Dies kann aber in
nennenswertem Umfang friihestens 2002 der Fall sein.
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Aufgrund dieser Abschliisse sowie der Annahme, dass die Lohnzuwéchse im 6ffentli-
chen Sektor geringer als in der Privatwirtschaft ausfallen, erwarten die Institute fur den
Prognosezeitraum einen Anstieg der Tariflohne um jeweils reichlich 2 % in beiden Jah-
ren. Dabei ist auch zu berlcksichtigen, dass die in den vergangenen Jahren negative
Lohndrift mit der besseren Konjunktur nunmehr gegen Null tendieren wird, so dass die
Effektivverdienste etwa wie die Tariflohne zunehmen. Die Lohnstiickkosten werden bei
den kréftigen Produktivitatszuwadchsen im Prognosezeitraum nahezu stagnieren.

Diese Lohnentwicklung zerstreut Beflirchtungen, es kénne sich wie in der Vergangen-
heit im Zuge eines Olpreisbedingten Preisauftriebs eine Lohn-Preis-Spirale herausbilden,
wenn die Beschaftigten den Realeinkommensverlust zu kompensieren versuchten. Die
Realléhne werden in Deutschland in diesem Jahr nur um etwa 0,5 % steigen. Dies ist
deutlich weniger als im vergangenen Jahr. Der 6lpreisbedingte Realeinkommensverlust
wird also, wie von den Instituten im Herbst 1999 empfohlen, hingenommen.

Gleichwohl wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrageentwicklung im Prognosezeitraum
nicht wesentlich beeintrachtigt. Ausschlaggebend hierfur ist, dass trotz der niedrigen
Bruttolohnzuwdchse die Nettolohne mit etwa 5,5 % im né&chsten Jahr relativ stark stei-
gen, da die Steuerreform eine spirbare Entlastung bringt. Dies und die zunehmende Be-
schaftigung sind denn auch die wesentlichen Grinde dafur, dass der private Verbrauch
2001 zur entscheidenden Konjunkturstitze wird.

Aber auch die Angebotsbedingungen werden verbessert. Denn bei den vereinbarten
Lohnzuwéchsen wird die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen im Euro-
Raum gestarkt, da der durchschnittliche Lohnstiickkostenanstieg dort etwas hoher aus-
fallen dirfte. Die moderate Lohnentwicklung in Deutschland strahlt aber auch auf die
ubrigen EWU-Lander aus, die versuchen werden, ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erhal-
ten. Daher leisten die jlingsten Abschliisse auch einen wesentlichen Beitrag zu der mo-
deraten Lohnentwicklung in der EWU insgesamt. Davon gehen ddmpfende Effekte auf
die Inflation aus. Dies erleichtert die stabilitatspolitische Aufgabe der EZB.

Wenn auch die Tariflonnanhebungen den Anforderungen weitgehend gerecht werden, so
geben doch einige Teilaspekte der Abschliisse Anlass zu Bedenken. Die Vereinbarungen
zur Altersteilzeit bieten erhebliche Anreize fur die alteren Beschéftigten, einen relativ
frihen Eintritt in das Rentenalter zu suchen. Zum Beispiel sollen Abschlagszahlungen
geleistet werden. Diese werden letztlich durch einen entsprechenden Lohnverzicht der
ubrigen Beschaftigten bezahlt. Von besonderem Nachteil ist dabei, dass die jungsten
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Abschlisse eine Hypothek fur die Zukunft enthalten, weil das Gros der Belastungen, das
sich aus diesen Vereinbarungen ergibt, erst spater anféllt. Dies kdnnte dann zu erhebli-
chen Kostenbelastungen fiihren, wenn die zusétzlichen Kosten nicht bei den zukiinftigen
Lohnverhandlungen bericksichtigt werden. Eine mogliche Reaktion der Unternehmen
hierauf wére, schon in diesem und im nachsten Jahr entsprechende Rickstellungen vor-
zunehmen.

Auch kommt im Konzept der Altersteilzeit eine defensive Beschaftigungsstrategie zum
Ausdruck, die die Arbeitsmarktprobleme lediglich durch Umverteilung, hier zwischen
Alt und Jung, zu lésen versucht. Notwendig sind hingegen offensive Strategien, die die
Erwerbstatigkeit insgesamt erhdhen. Nur so lassen sich auf Dauer die Beschaftigungs-
probleme wirklich l6sen.

Der Abschluss im Bausektor ist nicht mit der nun schon lang anhaltenden Krise dieser
Branche vertraglich: Durch niedrigere Lohnsteigerungen in diesem Bereich kdnnte eine
grolere sektorale Differenzierung erreicht werden, die den Strukturwandel zu Lasten
des Bausektors etwas abfedert. Bei ausgepragterer sektoraler Differenzierung, die einer
Absage an Pilotabschlisse gleich kommt, implizierte dies, dass die Lohnvereinbarungen
z.B. im Metallbereich durchaus hoher hatten ausfallen kdnnen.

Zur Diskussion um die "Green Card"

Der rasante Strukturwandel in Richtung Informationstechnologien hat nach Auffassung
vieler bereits jetzt zu Engpéssen in einzelnen Segmenten des Arbeitsmarktes geftihrt.
Auf langere Sicht Abhilfe zu schaffen, ist nur moglich, wenn die Ausbildungsanstren-
gungen fur die entsprechenden Segmente des Arbeitsmarktes verstarkt werden. Dies er-
fordert auch 6ffentliche Investitionen in diesem Bereich.

Die drangende Frage ist, wie Engpasse am Arbeitsmarkt rasch behoben werden kénnen.
Durch die Ausweitung der Beschaftigung im Bereich hoch qualifizierter Arbeitnehmer
werden komplementar auch Beschaftigungschancen fir weniger qualifizierte Arbeit-
nehmer er6ffnet. AuBerdem schafft jede Besetzung einer zuvor offenen Stelle direkt zu-
satzliche Produktionsmoglichkeiten und Einkommen in Deutschland. Beides zusammen
fihrt zu mehr Beschaftigung und stitzt damit den konjunkturellen Aufschwung. Dabei
ist allerdings auch unternehmerische Flexibilitdt gefordert. Zudem konnen die Unter-
nehmen einen Beitrag mit Investitionen in die Zukunft durch verstarkte Weiter- und
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Ausbildungsmafinahmen leisten. Dies allein wird die Probleme jedoch kurzfristig nicht
l6sen. Aus diesem Grund ist die Einfuhrung einer gesetzlichen Regelung, mit der die
Einwanderung von Spezialisten ermdglicht werden soll, zu begrii3en. Allerdings mus-
sen deutsche Unternehmen, die diese Qualifikationen nachfragen, auf dem Weltarbeits-
markt um diese Arbeitnehmer konkurrieren und entsprechende Arbeits- und Aufent-
haltsbedingungen bieten. Werden die Aufenthaltsgenehmigungen nur vorubergehend
gewéhrt, hat Deutschland mdglicherweise einen Wettbewerbsnachteil bei der Anwer-
bung.

Finanzpolitik

Die Finanzpolitik beginnt, die Friichte des schon seit langerem eingeschlagenen Konso-
lidierungskurses zu ernten. Das Budgetdefizit des Staates ging im vergangenen Jahr
trotz der konjunkturellen Abschwdachung weiter zurtick; die Defizitquote erreichte mit
1,1 % ihren niedrigsten Wert seit 1989. Dies erleichterte es der Bundesregierung, der
Empfehlung der Institute zu folgen, die geplanten Steuersenkungen schneller und um-
fassender anzugehen. Nur voriibergehend wird infolge dieser Entlastungen die Defizit-
quote im nédchsten Jahr steigen. In den Folgejahren wird sie aber wieder zuriickgehen,
vorausgesetzt die Wirtschaftsentwicklung bleibt aufwartsgerichtet, und der Konsolidie-
rungskurs wird wie vorgesehen fortgesetzt.

Die Bundesregierung plant, die ursprunglich fiir das Jahr 2002 vorgesehene dritte Stufe
der Einkommensteuerentlastung auf das Jahr 2001 vorzuziehen und auch das Unter-
nehmenssteuersystem grundlegend zu reformieren. Die derzeit wichtigste finanzpoliti-
sche Frage ist, ob es gelingt, diese Reformschritte rechtzeitig Uber die parlamentarischen
Hirden zu bringen und sie im ndchsten Jahr in Kraft zu setzen. Gelingt dies nicht, kdme
es zu einer neuen Verunsicherung in der Wirtschaft und erneuten Zweifeln an der Re-
formféhigkeit der Wirtschaftspolitik in Deutschland. Dies gilt es zu vermeiden. Aller-
dings sollten noch Verbesserungen an den Steuerplédnen der Regierung vorgenommen
werden.

Mit der Reform der Unternehmensbesteuerung will die Bundesregierung die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen verbessern sowie Wachstum und Beschaftigung anregen.
Im Zentrum der Reform steht die Senkung der Gewinnsteuersatze. Der Korper-
schaftsteuersatz (auf einbehaltene und ausgeschittete Gewinne) soll kiinftig 25 % betra-
gen. Der gesamte Gewinnsteuersatz der Kapitalgesellschaften (Kdrperschaftsteuer, Soli-
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daritatszuschlag und Gewerbesteuer) wiirde dann mit rund 39 % im Vergleich zu derzeit
rund 52 % erheblich niedriger sein (Tabelle 3.1). Ein Teil der durch die Tarifsenkung
entstehenden Steuerausfalle wird durch die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage,
insbesondere die Verschlechterung der steuerlichen Abschreibungsbedingungen, finan-
ziert.15 Dies fiihrt dazu, dass zwar Realinvestitionen im Vergleich zu Finanzinvestitio-
nen in Zukunft steuerlich nicht mehr so glinstig behandelt werden wie bisher, dass aber
gleichzeitig die Kapitalallokation weniger beeinflusst wird.

Die vorgesehenen ReformmaBnahmen beschrinken sich aber nicht nur auf Anderungen
des Tarifs und der Bemessungsgrundlage. In dem Reformpaket sind auch Elemente ent-
halten, die das Steuersystem grundlegend verandern. So wird der Korperschaftsteuersatz
viel stérker gesenkt als der Einkommensteuertarif. Der Spitzensteuersatz bei der Ein-
kommensteuer wird schrittweise auf 45 % im Jahre 2005 verringert und betrégt dann
einschliellich Solidaritatszuschlag 47,5 % (derzeit 53,8 %). Die dann gréRRere Spreizung
zwischen dem Steuersatz auf einbehaltene Gewinne und dem Einkommensteuersatz er-
hoht den Anreiz, Gewinne starker im Unternehmen zu thesaurieren, anstatt sie auszu-
schitten, zumal das Anrechnungsverfahren abgeschafft werden soll.16 Diese steuerliche
Bevorzugung der Selbstfinanzierung beeinflusst die Allokation des Kapitals.

Bei der Besteuerung ausgeschiitteter Gewinne soll das System der Vollanrechnung der
Korperschaftsteuer bei der Einkommensteuer durch das Halbeinkinfteverfahren ersetzt
werden. Bei diesem Verfahren bleiben die Dividenden mit der Korperschaftsteuer bela-
stet; die Netto-Dividenden werden aber nur zur Halfte bei der Veranlagung zur Ein-
kommensteuer einbezogen.l’ Diese Neuregelung hat zur Folge, dass Einkinfte beim
Anteilseigner — in Abh&ngigkeit von ihrer Quelle — einer unterschiedlichen steuerlichen
Belastung unterliegen. Dies widerspricht den Prinzipien der GleichmaRigkeit und der
Leistungsfahigkeit der Besteuerung.

15 Bei den Ausristungsinvestitionen wird der Satz der degressiven Abschreibung von 30 % auf 20 %
reduziert und bei den gewerblichen Bauten der lineare Abschreibungssatz von 4 % auf 3 % gesenkt.
Ferner sollen auf dem Verwaltungswege die Abschreibungszeitrdume verlangert werden.

16 Dies wird als Lock-in-Effekt bezeichnet. Es bedeutet allerdings nicht, dass das im Unternehmens-
sektor angesammelte Kapital dem Kapitalmarkt entzogen wird, denn die Unternehmen kénnen die
Mittel, die sie nicht fir Realinvestitionen einsetzen, am Kapitalmarkt anlegen. Generell wird aber
das Sparen innerhalb der Unternehmenssphére gegentber den tbrigen Sparformen besser gestellt.

17  Das Verfahren fuhrt dazu, dass fir Anteilseigner mit einem marginalen Einkommensteuersatz bis zu
etwa 40 % die Belastung ausgeschitteter Dividenden gegenuber heute steigt, und dass sie fiir solche,
die einer hoheren Grenzbelastung unterliegen, sinkt. Bei der Festlegung des individuellen Steuersat-
zes sollen die Dividenden voll einbezogen werden (Progressionsvorbehalt).

62



Als Begrindung fur die Abschaffung des Anrechnungsverfahrens wird auf die mangeln-
de "Europatauglichkeit" dieses Verfahrens verwiesen, wohingegen das Halbeinkunfte-
verfahren in dieser Hinsicht als unproblematisch angesehen wird. Tats&chlich sind beim
derzeitigen Korperschaftsteuersystem ausléandische Anteilseigner gegenuber Inlandern
diskriminiert, weil nur die Letzteren in den Genuss der Anrechnung der Korper-
schaftsteuer kommen. Dieser Nachteil des derzeitigen Systems ist abzuwégen gegentiber
den Nachteilen, die man sich mit dem neuen System einhandelt. Es sollte daher tGberlegt
werden, wie die Gleichbehandlung von Inldndern und Auslandern (insbesondere in der
EU) auf anderem Wege erreicht werden kann. Bisher praktizieren die meisten europai-
schen Lander selbst das Anrechnungsverfahren oder eine &hnliche Regelung. Das Halb-
einkiinfteverfahren gibt es innerhalb der EU lediglich in Luxemburg; Osterreich wendet
ein vergleichbares Verfahren an.

Die Gewinne der Personengesellschaften werden nach dem geltenden Recht im Rahmen
der Einkommensteuerveranlagung des Unternehmers besteuert, und zwar bis zu einem
Hochstsatz fur Einkunfte aus Gewerbebetrieb, der unter dem Spitzensteuersatz fir per-
sonliche Einkiinfte liegt. Weil aber der Korperschaftsteuersatz viel starker gesenkt wird
als der Einkommensteuertarif, will die Bundesregierung kiinftig den Personengesell-
schaften das Recht einrdumen, sich wie eine Kapitalgesellschaft besteuern zu lassen
(Optionsmodell); gleichzeitig wird die Kappung fur gewerbliche Einkunfte bei der Ein-
kommensteuer abgeschafft. Die nicht optierenden Personengesellschaften sollen die
Gewerbesteuer bei der Einkommensteuer teilweise anrechnen konnen.18 Dennoch wird
im Ergebnis der maximale Grenzsteuersatz bei den Personengesellschaften, die nicht
optieren, mit rund 47 % deutlich hoher sein als bei den Kapitalgesellschaften (rund
39 %); der Durchschnittssteuersatz ist bei den Personengesellschaften allerdings gerin-
ger. Die Auslbung der Option hat fir die Personengesellschaften aber nicht nur Vortei-
le. So zieht die Entscheidung, sich wie eine Kapitalgesellschaft besteuern zu lassen, im
Erbfall eine Anwendung der ungunstigeren steuerlichen Vorschriften fiir Kapitalgesell-
schaften nach sich.

Fur Unternehmen, deren durchschnittliche Einkommensteuerbelastung unter 25 % liegt,
ist es in jedem Fall gunstiger, sich bei der Einkommensteuer veranlagen zu lassen. Fr
Unternehmen, deren durchschnittliche Belastung daruber liegt, ist sie in vielen Féllen

18 So soll die Gewerbesteuer, die weiterhin als Betriebsausgabe bei der Gewinnermittlung abziehbar
ist, bei der Einkommensteuerveranlagung mit dem doppelten des Gewerbesteuermessbetrags ange-
rechnet werden kénnen. Diese Neuregelung entlastet die einzelnen Unternehmen allerdings sehr un-
terschiedlich, je nach dem, welchen Grenzsteuersatz sie haben und wie hoch der Gewerbesteuerhe-
besatz in ihren Kommunen ist.
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bei einer Entscheidung fir die Veranlagung als Kapitalgesellschaft hoher. Wegen der
Komplexitét der Entscheidung wird dem Unternehmer die Mdglichkeit eines mehrmali-
gen Wechsels eingerdumt. Das Bundesministerium der Finanzen geht davon aus, dass
sich nur 10 % der deutschen Personengesellschaften fir das Optionsmodell entscheiden
werden.19

Insgesamt gesehen zielt die von der Bundesregierung geplante Unternehmenssteuerre-
form mit der Senkung der Steuersatze und der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage
in die richtige Richtung. Sie weist aber die erwadhnten steuersystematischen Méangel auf,
ndmlich die Aufgabe des Vollanrechnungsverfahrens bei der Koérperschaftsteuer, die
starke Spreizung zwischen dem Unternehmenssteuersatz und dem Spitzensatz der Ein-
kommensteuer und die Teilanrechnung der Gewerbesteuer bei der Einkommensteuer.

Neben der Unternehmenssteuerreform plant die Bundesregierung, wie erwéhnt, die fir
das Jahr 2002 vorgesehene dritte Stufe des Steuerentlastungsgesetzes auf das Jahr 2001
vorzuziehen. Dies ist zu begriRen. In zwei weiteren Schritten soll bis zum Jahr 2005 der
Grundfreibetrag auf 15011 DM steigen. Der Eingangsteuersatz soll auf 15 % und der
Spitzensteuersatz auf 45 % (einschl. Solidaritatszuschlag 47,5 %) sinken. Die im Steu-
ersenkungsgesetz geplante Anhebung des Grundfreibetrags entspricht den verfassungs-
rechtlichen VVorgaben und ist nicht zu kritisieren. Die deutliche Senkung des Eingangs-
steuersatzes ist zwar ebenfalls positiv zu bewerten, verbessert sie doch im unteren Ein-
kommensbereich die Anreize zur Arbeitsaufnahme und mindert die Neigung, in die
Schattenwirtschaft auszuweichen. Betrachtet man den neuen Tarifverlauf aber genauer,
dann zeigt sich, dass der Grenzsteuersatz in dem relativ kurzen Eingangsbereich (15 012
DM bis 24 947 DM) von 15 % auf 24 %, also um 9 Prozentpunkte zunimmt (Abbildung
3.1); anschlieBend wird der Anstieg wieder schwacher. Um die Leistungsanreize fur
niedrige Einkommen insgesamt zu erhdhen, ware es daher besser, den Grenzsteuersatz
nicht so stark steigen zu lassen, was allerdings zu zusétzlichen Steuerausféllen fihrte.

19 Die Entscheidung fur das Optionsmodell ist von allen Mitunternehmern gemeinsam zu treffen. Fur
diese konnen sich aufgrund unterschiedlicher wirtschaftlicher Situationen aber grundlegend andere
Interessenlagen ergeben. Auch das tragt dazu bei, dass nur wenige Personengesellschaften optieren
werden.
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Abbildung 3.1

Einkommensteuertarif 2000 sowie geplante Tarife 2001 und 2005
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Quelle: Bundesminsterium der Finanzen. GD Frihjahr 2000

Die relativ geringe Senkung des Spitzensteuersatzes und insbesondere das frihere Ein-
setzen der oberen Proportionalzone?0 haben zur Konsequenz, dass fiir die Bezieher
mittlerer Einkommen die Grenzsteuersétze beim Regierungsvorschlag nur magig sin-
ken. In diesem Bereich fallen mit zunehmendem Einkommen neben der Lohnsteuer
auch zusétzliche Sozialabgaben an, so dass die gesamte Grenzabgabenlast sogar noch
groRer ist als bei Einkommen oberhalb der Bemessungsgrenze der Sozialversicherung.
Im mittleren Einkommensbereich wirkt Gberdies die sogenannte kalte Progression, wel-
che bewirkt, dass mit héheren Nominaleinkommen, selbst wenn diese nur die Inflations-
rate widerspiegeln, die Grenzsteuerbelastung permanent steigt. Um dies zu verhindern,
muite man laufend das Einkommensteuersystem entsprechend anpassen. Will man fir
die Mehrheit der Arbeitnehmer die Grenzbelastung im Jahr 2005 gegeniiber dem ge-
genwartigen Stand senken, um die Leistungsanreize zu verbessern, muss der Steuertarif
starker verandert werden als bisher vorgesehen.21

20 Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesfinanzministerium empfiehlt, den Beginn der oberen Pro-
portionalzone bei einem Einkommen festzulegen, das dem Doppelten des Durchschnittseinkommens
entspricht. Demgegeniiber wird beim Vorschlag der Bundesregierung der Spitzensteuersatz schon
bei einem Einkommen erreicht, das im Jahr 2005 nur um etwa ein Drittel (iber dem Durchschnitts-
einkommen eines Vollzeitbeschéftigten liegen durfte.

21  Geht man beispielsweise davon aus, dass in den nachsten Jahren die Léhne im Durchschnitt pro Jahr
um 3 % steigen, dann wird im Jahr 2005 nach Berechnungen der Institute bei dem Reformvorschlag
der Bundesregierung bei einem alleinstehenden Arbeitnehmer mit einem durchschnittlichem Ein-
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Tabelle 3.1
Steuersatze bei alternativen Reformvorschlagen

(in %)
Geltende
Rechts- Regierungsvorschlag Vorschlag CDU/CSU
lage
2000 2001 | 2003 | 2005 2001 | 2003
Gewinnsteuersatz
Kapitalgesellschaften
Korperschaftsteuer 40,07 25,07 25,09 25,09 30,07 30,07
zuz. Solidaritatszuschlag 42,1 26,4 26,4 26,4 31,7 31,7
zuz. Gewerbesteuer” 51,8 38,6 38,6 38,6 41,1 41,1
Personengesellschaften
Einkommensteuer (max.) 43,0 48,5 47,0 45,0 42,0 36,9
zuz. Solidaritatszuschlag 454 51,2 49,6 47,5 44,3 39,6
zuz. Gewerbesteuer” 54,5 50,5 49,2 47,4 52,0 45,6
(38,6)Y  (386)  (38,6)°
Einkommensteuer
Eingangssteuersatz 22,9 19,9 17,0 15,0 18,0 15,0
zuz. Solidaritatszuschlag 24,2 21,0 17,9 15,8 19,0 15,8
Spitzensteuersatz 51,0 48,5 47,0 45,0 42,0 35,0
zuz. Solidaritatszuschlag 53,8 51,2 49,6 47,5 44,3 36,9
nachrichtlich:
Grundfreibetrag (DM)? 13499 | 14093 14525 15011 | 14093 145799
Beginn der oberen
Proportionalzone (DM)? 114696 |107568 102276 98766 |108000 110 106
(maximaler Steuersatz
auf Zinseinkommen) (53,8) (51,2) (49,6) (47,5) (44,3) (26,4)

Y Bei einem Hebesatz von 400 %. — 2 Grundtabelle. — ® Auf einbehaltene Gewinne und ab 2001 auch auf
ausgeschiittete Gewinne bei gleichzeitiger Abschaffung der Vollanrechnung der Kérperschaftsteuer und
Einfilhrung des Halbeinkiinfteverfahrens. — ® Auf einbehaltene Gewinne. Der Ausschiittungssatz betragt
25 %, wobei das System der Vollanrechnung beibehalten wird. — © Bei Option fiir eine Besteuerung wie
eine Kapitalgesellschaft. — @ Im Jahr 2005: 15 383 DM.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; CDU/CSU; Berechnungen der Institute.

Aus der Sicht der Institute ware die beste Losung, den Beginn der oberen Proportional-
zone hoher anzusetzen. Orientiert man sich an der Einkommensentwicklung, so er-
scheint ein Greifen des Spitzensatzes oberhalb von 120 000 DM angemessen. Diese Lo6-

kommen die Grenzsteuerbelastung &hnlich hoch sein wie zur Zeit. Die Tarifsenkung hat dann also
lediglich bewirkt, dass die Grenzsteuerbelastung fiir diese Arbeitnehmer nicht weiter gestiegen ist.
Bei einer Familie mit zwei Kindern und einem Alleinverdiener mit durchschnittlichem Einkommen
wird bei diesen Annahmen die Grenzsteuerlast im Jahr 2005 trotz der Steuersenkung um 3 Prozent-
punkte hoher liegen als zur Zeit (knapp 29 % im Jahr 2005 nach knapp 26 % im Jahr 2000). Nur die
unterdurchschnittlich und die uberdurchschnittlich verdienenden Arbeitnehmer werden bei dieser
Lohnentwicklung im Jahr 2005 eine niedrigere Grenzbelastung haben als gegenwaértig.
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sung ist allerdings sehr kostspielig. Eine Abflachung des Tarifs kdnnte auch mit einer
starkeren Herabsetzung des Spitzensatzes erreicht werden. Damit wirden zugleich die
Bedenken gegen eine zu starke Spreizung zwischen gewerblichen und personlichen
Steuersatzen verringert. AufRerdem konnte bei der Unternehmensbesteuerung auf das
Optionsmodell verzichtet werden. Man mudisste lediglich den Einkommensteuersatz auf
gewerbliche Einkiunfte in der Héhe des Korperschaftsteuersatzes "kappen™ und die Ge-
wer-

besteuer moglichst ohne Ausnahmeregelungen erheben. Der gesamte Gewinnsteuersatz
einschlieBlich Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer lage dann fir Kapitalgesell-
schaften und flr Personengesellschaften bei rund 40 % und damit &hnlich hoch wie der
maximale Einkommensteuersatz auf persdnliche Einkiinfte. Die zusétzliche Komplizie-
rung des Steuerrechts wiirde vermieden.

Die Verwirklichung dieser Reformvorschlage wére allerdings — je nach dem, wie man
den Tarifverlauf letztlich festlegt — mit hoheren Steuerausféallen verbunden als der Re-
formansatz der Bundesregierung. Dies spricht aber nicht gegen diesen Vorschlag, denn
man kann ihn stufenweise so einfuhren, dass der Defizitabbau nicht gefahrdet wird.
Wenn man den Einkommensteuertarif starker senkt, diirfte es auch weniger Widerstande
geben, weitere steuerliche Vergunstigungen zu beseitigen, so dass ein Teil der zusatzli-
chen Steuerausfalle finanziert werden kann.

Unbedingt erforderlich ist das Festhalten an der Haushaltskonsolidierung auf der Aus-
gabenseite. In jedem Jahr, in dem der Anstieg der Staatsausgaben um 1 bis 1 % Prozent-
punkte hinter dem Anstieg des nominalen Bruttoinlandsprodukts zurtickbleibt, entsteht
ein Finanzierungsspielraum von etwa 25 Mrd. DM (0,5 % des Bruttoinlandsprodukts).
Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass die Defizitquote inzwischen
schon auf rund 1 % gesenkt wurde, besteht nach Auffassung der Institute die Maoglich-
keit, in den ndchsten Jahren zwei finanzpolitische Ziele zu erreichen, ndmlich den Ab-
bau des gesamtstaatlichen Defizits, wenn auch etwas spéter als von der Bundesregierung
gegenwartig vorgesehen, und eine starkere Steuerentlastung. Der Stabilitats- und
Wachstumspakt, der einen Budgetausgleich auf mittlere Sicht vorsieht, wére nicht ver-
letzt, und das Steuersystem wadre unter den Gesichtspunkten der Leistungsanreize, der
Steuersystematik und der Steuervereinfachung deutlich verbessert.
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Geldpolitik

Die Europdische Zentralbank hat im vergangenen Herbst die Zinswende vollzogen. Vor
dem Hintergrund der kraftigen Konjunktur und der leicht verschlechterten Preisper-
spektiven im Euro-Raum lassen sich die bisherigen Malinahmen und die erwartete Er-
hoéhung um einen halben Prozentpunkt bis zum Herbst dieses Jahres aus der Sicht der
Mehrheit der Institute rechtfertigen.22 Damit wird die konjunkturelle Expansion zwar
leicht gedampft, restriktive Wirkungen sind aber bei den unterstellten Gbrigen moneta-
ren Rahmenbedingungen nicht angelegt. Da im Euro-Raum in absehbarer Zeit die Pro-
duktionsliicke geschlossen sein wird (&hnliches gilt fir Deutschland), besteht fir die
Geldpolitik kein Anlass, die Konjunktur weiter zu stimulieren, zumal der Preisanstieg in
der Né&he der von der EZB genannten Obergrenze liegen wird. Der kurzfristige Zins
wird nach dem Urteil der Institute vermutlich dem neutralen Zins entsprechen. Abgese-
hen davon sind die bereits erfolgten und die von den Instituten erwarteten Zinsanhebun-
gen auch vor dem Hintergrund der nach wie vor raschen Expansion der Geldmenge und
des Kreditvolumens zu rechtfertigen. Dariiber hinausgehende Zinsanhebungen sind aus
heutiger Sicht nicht erforderlich, zumal es mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht zu nen-
nenswerten Zweitrundeneffekten als Folge des Anstiegs der Olpreise kommt.

Die EZB stand seit Beginn der Wahrungsunion vor grof3en Herausforderungen. lhre im
Vorfeld formulierte geldpolitische Strategie lieferte ihr eine adaquate Orientierung. Dass
es am Anfang der Wéhrungsunion zu Unsicherheiten bei der Umsetzung kommen wiir-
de, war zu erwarten. Sie hatten sich nur vermeiden lassen, wenn es eine eindeutig tber-
legene Strategie fur die Geldpolitik gabe. Dies ist nicht der Fall, unter anderem weil die
Stabilitdt des Zusammenhangs zwischen Geldpolitik, Konjunktur und Inflation nicht
immer gegeben ist; dies gilt umso mehr beim Ubergang in ein neues Wahrungsregime
wie im Fall der EWU. So gesehen erscheint die umfassendere Zwei-S&ulen-Strategie der
EZB, die sich erstens auf die Analyse der Geldmenge und zweitens auf ein Indikatoren-
blndel zur Abschéatzung der kiinftigen Inflation stutzt, angemessen.

Allerdings waren die Grundlagen der geldpolitischen Entscheidungen nicht immer klar
erkennbar, und die Argumentationslinie wurde nicht immer durchgehalten. Beispiels-
weise gab es unterschiedliche Ausserungen dazu, welche Rolle die Schwache des Euro
gespielt hat. Auch das Nebeneinander der beiden S&ulen erwies sich zeitweise als pro-
blematisch, da aus ihnen unterschiedliche Signale folgten. Als im April 1999 die Zinsen

22 Das DIW und das RWI vertreten eine andere Meinung hinsichtlich der Beurteilung des geldpoliti-
schen Kurses. Vgl. hierzu "Eine andere Meinung zur Geldpolitik" am Ende dieses Abschnitts.
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gesenkt wurden, befand sich die Expansion der Geldmenge M3 auf dem Hohepunkt,
gleichzeitig hatte aber die EZB offenbar ihre Inflationsprognose nach unten korrigiert.
Die Leitzinserhbhungen seit November des vergangenen Jahres wurden hdufig mit der
starken Zunahme der Geldmenge begriindet, obwohl sich ihr Anstieg bereits abgeflacht
hatte. So konnte der Eindruck entstehen, die EZB bevorzuge mal die Signale der einen,
mal die der anderen Sdule. Dies hat die Geldpolitik weniger nachvollziehbar gemacht.

Die Kritik an der Strategie der EZB bezog sich hdufig auf die Bedeutung, die der Geld-
menge zugewiesen wird. Tatsdchlich ist die Geldmenge ein wichtiger Indikator fir die
kiinftige Preisniveauentwicklung, da ein theoretisch und empirisch nachweisbarer Zu-
sammenhang zwischen Geldmenge und Inflation besteht. Im Allgemeinen ist eine Infla-
tionsbeschleunigung mittelfristig ohne eine Ubermé&Rige Ausweitung der Geldmenge
nicht moglich; ferner besteht in aller Regel ein Vorlauf, so dass die Geldmenge als sinn-
voller Indikator dienen kann. Eine Bedingung hierfur ist die Stabilitat der Geldnachfra-
ge. Eine Vielzahl von Studien deutet darauf hin, dass diese Stabilitat in der Vergangen-
heit im jetzigen Euro-Wahrungsgebiet tatsachlich gegeben war. Aus den aktuellen Indi-
katoren lasst sich nicht ableiten, dass inzwischen ein Strukturbruch eingetreten ist.

Eine Strategie, bei der als alleiniger Indikator die Entwicklung der Geldmenge relativ zu
einem Referenzwert dient, ist allerdings problematisch. Die Umlaufgeschwindigkeit der
Geldmenge kann selbst im Falle einer stabilen Geldnachfrage kurzfristig Schwankungen
unterworfen sein; dies galt beispielsweise auch fir die Entwicklung in Deutschland.
Uber Monate hinweg konnen daher vom Anstieg der Geldmenge falsche Signale hin-
sichtlich des geldpolitischen Kurses ausgehen. Uberdies beeintrachtigen im Euro-Raum
die hdufigen Revisionen der Geldmengendaten deren Qualitat als Indikator. So wurde
beispielsweise in den vergangenen Monaten die Geldmenge haufig nach oben korrigiert.
Die EZB zieht daher aus gutem Grund parallel zur Geldmenge weitere Indikatoren her-
an, um die monetére Lage zu beurteilen. Hierzu z&hlen konjunkturelle Fruhindikatoren,
die Produktionsluicke, der Arbeitsmarkt, die Zinsen und auch der Wechselkurs.

Eine Orientierung der Zentralbank allein an der Geldmenge wird gelegentlich in Ver-
bindung gebracht mit einer hohen Transparenz und damit der Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik. Dies ist aber insoweit problematisch, als die genannten Einschrankungen
die Indikatorqualitat der Geldmenge beeintréchtigen. Die Transparenz bei einer derarti-
gen Strategie kann darlber hinaus durch weitere Faktoren geschmaélert werden. So be-
steht eine gewisse Unsicherheit bei der Wahl des Referenzwertes, welcher der Geld-
mengenentwicklung zugrunde gelegt wird; denn weder die Zunahme des Produkti-
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onspotentials noch die trendmalige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
kdnnen eindeutig bestimmt werden. So haben sich die Institute im Herbstgutachten 1999
flr einen Referenzwert von 5 % fiir die Geldmenge ausgesprochen, da sie den trendma-
Rigen Rickgang der Umlaufgeschwindigkeit mit 1 % bis 1,5 % statt — wie die EZB —
mit 0,5% bis 1,0 % ansetzen. Die Abweichung ergibt sich aus unterschiedlichen
Schétzzeitrdumen, fur die sich die richtige Lange nicht objektiv festlegen l&sst. Jedoch
ist der Unterschied zwischen den beiden Referenzwerten nicht so grof3, dass ein be-
stimmter Geldmengenzuwachs zu deutlich unterschiedlichen Urteilen Gber die Liquidi-
tatsversorgung im Euro-Raum fuhren wirde, zumal auch die EZB den Referenzwert zu
Recht nicht mechanistisch interpretiert. Abgesehen davon muss die EZB auch immer
wieder die Schatzung fiir das Potentialwachstum berprifen. Kommt es beispielsweise
als Folge wirtschaftspolitischer MaRnahmen zu einem grélieren Zuwachs, wére auch der
Referenzwert fur die Geldmenge M3 entsprechend héher anzusetzen.

Vor diesem Hintergrund ist die monetére Entwicklung auch im vergangenen Jahr zu se-
hen. Nach Einschitzung der Institute birgt das Uberschreiten des Referenzwertes fiir M3
noch keine groReren Risiken fir die Preisniveaustabilitat. Aller Erfahrung nach muss es
uber eine langere Zeit anhalten, um zu einer Verfehlung des Stabilitatsziels zu fuhren;
darauf deuten beispielsweise die Erfahrungen in Deutschland hin. Die Zunahme der
Geldmenge M3 lag zwar im Jahr 1999 mit 6,2 % (Dezember 1999 gegentiber Dezember
1998) deutlich oberhalb des Referenzwertes der EZB; jedoch schwaéchte sie sich im
Verlauf des Jahres ab und lag im Schlussquartal auf Jahresrate hochgerechnet bei 5,2 %
(Dezember gegentiber September 1999).

Zu Beginn dieses Jahres hat sich die Geldmengenexpansion allerdings erheblich be-
schleunigt. Damit besteht die Gefahr, dass der Anstieg auch im Jahr 2000 deutlich hoher
sein wird als 4,5 % bzw. 5 %. Dies wirde die EZB vor ein groRes Problem stellen. Es
waére wohl schwierig zu argumentieren, dass sie die Bestimmungsgrinde fir den Refe-
renzwert ganz falsch eingeschétzt hat. So bleiben nur zwei Méglichkeiten: Entweder
misste sie eingestehen, dass es ihr nicht gelungen ist, einen Liquiditatsiiberhang zu ver-
hindern; dann waére die Preisniveaustabilitat gefédhrdet, und sie musste die Leitzinsen
starker anheben. Oder die EZB musste darlegen, dass diese Orientierungsgrofie immer
wieder durch Sonderfaktoren verzerrt wird und die wahre Liquiditatssituation im Euro-
Raum nicht gut widerspiegelt; dann ware es schwierig zu erklaren, warum sie sich an
einem so unzuverlassigen Indikator orientiert. Beide Mdglichkeiten waren fir die Re-
putation der EZB schéadlich.
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* * %

Eine andere Meinung zur Geldpolitik

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) und das Rheinisch-Westfalische
Institut fir Wirtschaftsforschung (RWI) haben eine andere Meinung zur Beurteilung des
geldpolitischen Kurses als die Mehrheit der Institute. Sie halten die durch die EZB seit
November vorigen Jahres und die fr dieses Jahr prognostizierten Anhebungen der Leit-
zinsen fir nicht gerechtfertigt. Die friihzeitige Straffung des monetéren Kurses steht im
Widerspruch zu dem von allen Instituten vertretenen wirtschaftspolitischen Ziel, den
Wachstumstrend nachhaltig zu verstarken.

Seit Herbst 1999 hat sich die aktuelle Inflationsrate zwar merklich erhéht und der Euro
hat nochmals spirbar abgewertet, doch stimmen die Institute in der Einschatzung tber-
ein, dass diese Olpreis- und wechselkursbedingte Beschleunigung nur temporérer Natur
ist. Auch im Hinblick auf die Lohnentwicklung sind sich die Institute einig, dass sie bis
zum Jahr 2001 stabilitatsgerecht verlaufen wird. Umso weniger ist also der derzeitige
Kurs der Geldpolitik zu rechtfertigen.

Dieses Urteil hdngt mit der grundlegenden Frage zusammen, wie schadlich oder hilf-
reich in der gegenwartigen konjunkturellen Lage eine expansivere Geldpolitik wére.
Auch nach Meinung der Mehrheit der Institute droht trotz der guten Wachstumsaus-
sichten derzeit keine lohninduzierte Inflationsbeschleunigung. Die Mehrheit leitet Infla-
tionstendenzen folglich vor allem aus einer Konjunkturentwicklung ab, die mit einem
Wachstum Uber dem langfristigen Trend einhergeht. Wenn die Geldpolitik nicht von ei-
nem expansiven auf einen neutralen Kurs einschwenken wiirde, sieht sie die Gefahr ei-
ner nachfrageinduzierten Verletzung der Preisstabilitat. Inflation entsteht aber nur, wenn
diese Impulse sich verfestigen. Zwei Grunde sprechen dagegen. Zum einen hat sich
— wie ausfuhrlich im weltwirtschaftlichen Teil des Gutachtens dargelegt — der Wettbe-
werb binnenwirtschaftlich wie auch international verscharft. Steigen Preise und Ge-
winnmargen kraftig, ist dies primér ein Signal fir Wettbewerber auf diesen Markt zu
gehen. Bei niedrigen Marktzutrittsschranken dirften sich die Preissteigerungen auf Dau-
er wieder zuruickbilden. Am Ende hat sich dann das Angebot erhoht, nicht aber der
Preis. Eine solche Tendenz ist vor allem in den USA, aber auch in Europa zu beobach-
ten.
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Gegen eine Inflationsbeschleunigung spricht zum anderen eine seit langerem ausgespro-
chen stabilitatsgerechte Lohnentwicklung. Dies ware doch die eigentliche Gefahr, dass
ein nachfrageinduzierter Preisauftrieb von der Lohnentwicklung aufgegriffen wirde.
Beschleunigten sich die Lohnzuwéchse in einer solchen Situation, wére die Basis fur ei-
ne Lohn-Preis-Spirale gelegt, und die Zentralbank musste zur Verteidigung des Stabili-
tatsziels tatsachlich ihren Kurs straffen. Halt die Lohnentwicklung, wie dies im Euro-
Raum in den vergangenen Jahren durchweg der Fall war, einen durch die Produktivi-
tatszuwéchse und den von der Zentralbank tolerierten Preissteigerungen gegebenen
Rahmen ein, besteht eine solche Gefahr jedoch nicht. Denn dann reagieren die Lohne
nicht auf eine nachfrageinduzierte Inflationsbeschleunigung, sondern sie orientieren sich
weiterhin an der niedrigeren Preissteigerungsrate, die mit dem Stabilitatsziel der Zen-
tralbank vereinbar ist. Mit anderen Worten, die Beschéftigten nehmen, &hnlich wie beim
derzeitigen Anstieg der Olpreise, kurzfristig eine Dampfung der Reallohnzuwéachse in
Kauf. Dies gilt zumindest so lange, wie das Risiko von Arbeitslosigkeit als hoch ange-
sehen wird.

Auch bei guter Konjunktur entstehen somit nicht zwangslaufig Inflationsgefahren. Eine
expansive Geldpolitik Gbersetzt sich dann auch nicht in kraftigere Preissteigerungen,
sondern in hoheres Wachstum. Voraussetzungen hierfir sind offene und wettbewerbs-
intensive Markte sowie eine produktivitatsorientierte Lohnpolitik: Beide Voraussetzun-
gen sind aus der Sicht des DIW und des RWI1 in der EWU gegeben. Entsprechend wére
mit der Fortsetzung des bis zum Herbst 1999 verfolgten Kurses die Hoffnung nicht nur
auf ein hoheres Wachstum im laufenden Jahr, sondern auch auf einen héheren Wachs-
tumstrend verbunden. H&lt man hingegen, wie die Mehrheit der Institute, die Straffung
des geldpolitischen Kurses fiir gerechtfertigt, zementiert man den bisherigen Trend und
behindert damit das Einschwenken auf einen htheren Wachstumspfad.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2000 und 2001

1999 2000 2001 2000 2001
1H | 2.Hj LH | 2Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Erwerbstatige 0,3 0,4 0,8 0,2 0,7 0,8 0,8
Arbeitszeit, arbeitstaglich -0,3 0,2 0,1 -0,5 0,9 0,1 0,0
Arbeitstage 0,5 -0,9 -0,3 0,8 -2,5 -0,5 -0,1
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,5 -0,3 0,5 0,4 -1,0 0,4 0,6
Produktivitat 1) 1,0 3,1 2,3 2,6 3,6 2,4 2,2
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 1,5 2,8 2,8 3,0 2,6 2,8 2,8
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.DM
Konsumausgaben 2975,0 30717 3181,8 1489,0 1582,7 1539,6 1642,2
Private Haushalte 2) 2238,8 2325,6 2420,2 1133,2 11924 1176,7 1243,6
Staat 736,2 746,1 761,5 355,9 390,3 362,9 398,6
Anlageinvestitionen 811,8 839,1 875,0 396,4 442,7 413,8 461,3
Ausriistungen einschl. sonstige Anlagen 353,6 377,3 406,7 176,0 201,3 190,6 216,1
Bauten 458,2 461,8 468,4 220,4 2414 223,2 245,2
Vorratsveranderungen 3) 47,1 42,5 51,9 36,0 6,5 41,4 10,5
AulRenbeitrag 43,3 38,8 45,0 14,4 24,5 20,3 24,7
Ausfuhr 11321 1269,2 1372,3 620,3 648,9 674,6 697,7
Einfuhr 1088,9 1230,3 1327,3 605,9 624,4 654,3 673,0
Bruttoinlandsprodukt 3877,1 39921 4 153,7 1935,8 2 056,3 2015,1 2138,6
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 2,8 3,3 3,6 3,5 31 3,4 3,8
Private Haushalte 2) 2,9 3,9 4,1 4,0 3,7 3,8 4,3
Staat 2,3 1,3 2,1 1.6 11 2,0 2,1
Anlageinvestitionen 1,8 3,4 4,3 2,7 4,0 4,4 4,2
Ausriistungen einschl. sonstige Anlagen 51 6,7 7,8 4,8 8,4 8,3 7,3
Bauten -0,5 0,8 14 1,1 0,5 1,3 1,6
Ausfuhr 3,7 12,1 8,1 14,4 10,0 8,7 7,5
Einfuhr 5,8 13,0 7,9 16,3 10,0 8,0 7,8
Bruttoinlandsprodukt 2,5 3,0 4,0 2,8 3,1 4,1 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd.DM
Konsumausgaben 2832,2 2882,3 2946,4 14117 1470,6 14412 1505,2
Private Haushalte 2) 21227 21715 22313 1059,1 1112,4 1086,7 11447
Staat 709,5 710,7 715,0 352,5 358,2 354,5 360,5
Anlageinvestitionen 815,2 841,1 872,8 397,8 443,3 413,4 459,4
Ausriistungen einschl. sonstige Anlagen 349,5 373,0 399,8 1743 198,8 187,8 212,0
Bauten 465,7 468,1 473,0 223,5 2446 225,6 247,4
Vorratsverdnderungen 3) 51,2 46,0 55,3 37,3 8,7 42,6 12,7
Inlandsnachfrage 3698,6 37694 38745 1846,7 1922,6 1897,2 1977,3
AulRenbeitrag 33,7 67,4 69,9 30,3 37,0 32,7 37,1
Ausfuhr 11211 12254 1303,4 602,6 622,8 643,8 659,6
Einfuhr 1087,4 1158,0 1233,5 572,3 585,7 611,1 622,5
Bruttoinlandsprodukt 3732,3 3836,7 39444 1877,1 1959,7 1930,0 20144
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 3 698,6 3801,7 3907,9 1 860,6 1941,2 19125 1995,4
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,6 1,8 2,2 1,8 1,8 2,1 2,3
Private Haushalte 2) 2,1 2,3 2,8 2,3 2,3 2,6 2,9
Staat 0,2 0,2 0,6 0,2 0,1 0,6 0,6
Anlageinvestitionen 2,3 3,2 3,8 2,7 3,6 3,9 3,6
Ausriistungen einschl. sonstige Anlagen 5,6 6,7 7,2 53 8,0 7,8 6,7
Bauten 0,0 0,5 1,0 0,8 0,3 0,9 11
Inlandsnachfrage 2,2 1,9 2,8 1,9 1,9 2,7 2,8
Ausfuhr 4,2 9,3 6,4 11,6 7,2 6,8 5,9
Einfuhr 7,1 6,5 6,5 8,0 5,1 6,8 6,3
Bruttoinlandsprodukt 15 2,8 2,8 3,0 2,6 2,8 2,8
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 1,3 2,8 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8




noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2000 und 2001

1999 2000 2001 2000 2001
1H | 2.Hj LH | 2Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1995=100)

Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Konsumausgaben Private Haushalte 2) 0,8 15 1,3 1,7 1,4 1,2 1,4

Konsumausgaben Staat 2,1 1,2 1,5 1,4 1,0 1,4 1,5

Anlageinvestitionen -0,5 0,2 0,5 0,0 0,4 0,4 0,5
Ausriistungen einschl. sonstige Anlagen -0,5 0,0 0,5 -0,4 0,4 0,5 0,6
Bauten -0,5 0,3 0.4 0,3 0,2 0,3 0.4

Ausfuhr -0,5 2,6 1,7 2,5 2,6 1,8 1,5

Einfuhr -1,2 6,1 1,3 7,7 4,7 1,1 1,4

Bruttoinlandsprodukt 1,0 0,2 1,2 -0,2 0,5 1,2 1,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.DM

Primareinkommen der privaten Haushalte 2) 2 888,2 2981,1 30814 14454 1535,7 1492,2 1589,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 404,8 412,6 422,8 195,0 217,6 199,9 223,0
Bruttolohne und -gehalter 1639,9 1680,0 1732,1 785,8 894,2 810,2 921,9
Ubrige Primareinkommen 4) 843,6 888,4 926,5 464,6 423,8 482,2 444.4

Primé&reinkommen der ubrigen Sektoren 376,6 381,2 4227 179,3 201,9 202,0 220,7

Nettonationaleinkommen 3264,8 3362,3 3504,1 1624,7 1737,6 1694,2 1809,9

Abschreibungen 574,7 590,8 609,1 293,1 297,7 301,9 307,2

Bruttonationaleinkommen 3839,5 3953,1 41132 1917,8 2035,3 1996,1 21171

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 863,3 2939,2 3056,1 1415,0 1524,2 1473,2 1582,9
Arbeitnehmerentgelt 2 044,6 2092,6 21549 980,8 1111,8 1010,0 11449
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 818,6 846,5 901,2 434,2 412,3 463,2 438,0

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2) 2,6 3,2 34 3,0 34 3,2 3,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,2 1,9 2,5 1,6 2,3 2,5 2,4
Bruttoléhne und -gehalter 2,1 2,4 3,1 2,1 2,7 3,1 3,1

Bruttoléhne und -gehélter je Arbeitnehmer 1,8 2,0 2,4 2,0 2,1 2,4 2,4
Ubrige Primareinkommen 4) 3,7 5,3 4,3 51 5,6 3,8 4.8

Prim&reinkommen der tibrigen Sektoren -0,1 1,2 10,9 0,9 1,5 12,6 9,3

Nettonationaleinkommen 2,3 3,0 4,2 2,7 3,2 4,3 4,2

Abschreibungen 2,3 2,8 3,1 2,6 3,0 3,0 3,2

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

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,4 2,7 4,0 2,2 3,0 4,1 3,9
Arbeitnehmerentgelt 2,1 2,3 3,0 2,0 2,7 3,0 3,0
Unternehmens- und Vermoégenseinkommen -0,3 3,4 6,5 2,7 4,1 6,7 6,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd.DM

Nettol6hne und -gehélter 1040,1 1070,3 1129,7 498,9 571,4 527,9 601,8

Monetére Sozialleistungen 781,0 790,7 802,0 395,9 394,9 400,6 401,4

abzigl.: Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 139,5 134,6 134,6 67,8 66,8 67,7 66,9

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 4) 843,6 888,4 926,5 464,6 423,8 482,2 4444

Sonstige Transfers 5) -77,0 - 73,0 -72,0 -32,5 - 40,5 - 31,0 -41,0

Verfligbares Einkommen 2 448,2 2541,8 2 651,6 1259,1 1282,7 1312,0 1339,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 21,4 21,9 22,2 9,9 12,0 10,1 12,1

Konsumausgaben 2238,8 2 325,6 2 420,2 1133,2 11924 1176,7 1243,6

Sparen 230,9 238,2 253,6 135,8 102,3 145,4 108,1

Sparguote 6) 9,3 9,3 9,5 10,7 7,9 11,0 8,0

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Nettoléhne und -gehalter 1,8 2,9 55 2,5 3,2 5,8 53

Monetére Sozialleistungen 2,7 1,2 1,4 1,7 0,8 1,2 1,7

abzigl.: Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern -0,8 -3,5 0,0 -3,3 -3,6 -0,1 0,1

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 4) 3,7 53 4,3 51 5,6 3,8 4.8

Verfligbares Einkommen 2,3 3,8 4,3 4,0 3,7 4,2 4.4

Konsumausgaben 2,9 3,9 4,1 4,0 3,7 3,8 4,3

Sparen -4,5 3,2 6,5 3,4 2,8 7,0 5,7




noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2000 und 2001

1999 2000 2001 2000 2001
1H | 2.Hj LH | 2Hj
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7)
a) Mrd.DM
Einnahmen
Steuern 936,8 969,0 962,2 466,8 502,3 464,9 497,3
Sozialbeitrage 734,2 740,9 756,0 355,4 385,5 362,6 393,4
Vermdgenseinkommen 34,9 28,7 28,2 17,3 11,4 17,2 11,0
Sonst. Ifd. Ubertragungen 30,0 29,7 30,0 14,9 14,8 15,1 14,9
Vermdgenstransfers 17,8 17,3 17,8 8,5 8,8 8,7 9,1
Verkéufe 79,7 78,6 78,3 36,7 41,9 36,7 41,6
Sonst. Subventionen 2,3 2,2 2,2 0,8 1,4 0,8 1,4
Einnahmen insgesamt 1835,7 1866,4 1874,6 900,3 966,1 906,0 968,6
Ausgaben
Vorleistungen 8) 435,3 442,6 454,3 212,8 229,8 218,4 235,9
Arbeitnehmerentgelt 324,3 326,9 330,2 151,7 175,2 153,1 177,1
Geleistete Zinsen 136,4 138,5 141,3 70,0 68,5 71,4 69,9
Subventionen 70,5 69,6 69,0 31,3 38,3 31,0 38,0
Monetéare Sozialleistungen 731,6 740,5 750,6 371,0 369,5 375,4 375,2
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 59,9 62,8 64,0 25,7 37,1 28,7 35,3
Vermégenstransfers 51,6 60,1 63,5 28,0 32,1 31,0 32,5
Bruttoinvestitionen 69,9 71,1 72,3 31,2 39,9 31,7 40,6
Nettozugang nichtproduzierter Vermogensguiter -2,9 -2,9 -2,9 -14 -15 -14 -15
Ausgaben insgesamt 1876,6 1909,1 1942,2 920,1 988,9 939,2 1003,0
Finanzierungssaldo -40,9 -42,6 -67,6 -19,8 -22,8 -33,2 -34,4
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Einnahmen
Steuern 7,3 3,4 -0,7 3,5 3,4 -0,4 -1,0
Sozialbeitrage 11 0,9 2,0 0,7 11 2,0 2,1
Vermdgenseinkommen -2,1 -17,8 -1,7 -21,7 -11,1 -0,4 -3,8
Sonst. Ifd. Ubertragungen 1,7 -1,1 0,8 -0,5 -1,7 1,3 0,3
Vermodgenstransfers 7,2 -2,6 29 -1,8 -3,4 2,0 3,8
Verkaufe -2,4 -1,3 -0,4 -2,0 -0,8 0,0 -0,7
Einnahmen insgesamt 4,0 1,7 0,4 1,4 1,9 0,6 0,3
Ausgaben
Vorleistungen 8) 2,9 1,7 2,6 1,7 1,7 2,6 2,6
Arbeitnehmerentgelt 15 0,8 1,0 1,3 0,3 0,9 11
Geleistete Zinsen 0,9 15 2,0 1,6 15 2,0 2,0
Subventionen 1,6 -1,3 -0,8 -2,0 -0,7 -0,9 -0,8
Monetére Sozialleistungen 2,6 1,2 1,4 1,7 0,8 1,2 1,5
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 15,6 4,9 1,9 3,0 6,3 11,7 -4,9
Vermdgenstransfers -4,3 16,4 5,7 23,1 11,2 10,7 1,3
Bruttoinvestitionen 4,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8
Ausgaben insgesamt 2,6 1,7 1,7 2,0 1,4 2,1 1,4

1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigenstunde. - 2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. -

3) Einschlief3lich Nettozugang an Wertsachen. - 4) Selbstéandigeneinkommen/Betriebsiiberschul? sowie empfangene abzuglich geleistete

Vermoégenseinkommen. - 5) Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers. - 6) Sparen in % des verfligbaren Einkommens, ein-
schlie3lich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. - 7) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. - 8) Einschlief3lich

sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2000 und 2001:

Prognose der Institute.




