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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Jorg Hinze, Eckhardt Wohlers

Konjunktur im Banne der Finanzpolitik

Die Konjunktur in Deutschland kommt nicht in Schwung; auch in der zweiten Jahreshélfte
expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt nur sehr verhalten. Was sind die Griinde
daftir? Welchen Einfluss hat die Finanzpolitik? Wie sind die Aussichten flir das
nédchste Jahr?

as Jahr 2002 war in Deutschland durch eine an-

haltende Konjunkturflaute gepragt. Zwar begann
es durchaus verheiBungsvoll: Das Geschéftsklima
hellte sich Anfang des Jahres deutlich auf, und die
gesamtwirtschaftliche Produktion, die in der zweiten
Halfte des Jahres 2001 rlcklaufig gewesen war, zog
wieder an. Ein Aufschwung bildete sich gleichwohl
nicht heraus. Das reale Bruttoinlandsprodukt expan-
dierte das ganze Jahr Uber sehr verhalten, so dass
sich die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung
weiter verringerte. Vor diesem Hintergrund verschlech-
terte sich die Lage am Arbeitsmarkt spurbar; die Zahl
der Arbeitslosen erhdhte sich auf Uiber 4 Millionen und
erreichte damit wieder den Stand von Herbst 1998.

Unsicherheit belastet Konjunktur

Das Ausbleiben des fir die zweite Jahreshélfte
2002 erwarteten Aufschwungs ist auf das Zusam-
menwirken mehrerer Faktoren zurlickzufiihren, die
teilweise bereits zu Jahresbeginn als Risiken genannt
worden waren'. Ein wichtiger Grund war der neuerli-
che Kursverfall an den internationalen Aktienmérkten
im Sommerhalbjahr, der auch Zweifel an der Nachhal-
tigkeit der Erholung in den USA widerspiegelte. Hinzu
kamen die Aufwertung des Euro, die Furcht vor einer
Beeintrachtigung des Exports aufkommen lieB, sowie
die Verscharfung des Irak-Konflikts und der damit ein-
hergehende Anstieg des Olpreises, die Verbraucher
und Unternehmen zuséatzlich verunsicherten. All das
fihrte dazu, dass sich die Geschéaftserwartungen und
damit auch das Geschaftsklima nach der Jahresmitte
merklich eintriibten (vgl. Schaubild 1). Zwar hat sich
der Irak-Konflikt inzwischen durch das Zulassen von
Waffeninspektionen zuletzt wieder etwas entspannt,
und der Olpreis hat leicht nachgegeben. Dies wurde
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aber Uberlagert durch das Hick-Hack nach der Bun-
destagswahl Uber die desolate Lage der Staatsfinan-
zen und Uber die zum Stopfen der Haushaltsldcher
vorgesehenen Abgabenerhdhungen, das Verbraucher
und Unternehmen verargerte und verunsicherte.

Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmark-
ten und der Irak-Konflikt belasteten die wirtschaftliche
Entwicklung in den Industrielandern spurbar und
fihrten dazu, dass die Weltkonjunktur nach zundchst
zligiger Erholung im Laufe des Jahres wieder an Fahrt
verlor. Die Ausfuhr war gleichwohl bis in den Herbst
hinein deutlich aufwértsgerichtet; insbesondere die
Lieferungen in die EU-L&nder wie auch in die mittel-
europaischen Reformlander expandierten spirbar. Da
die Einfuhr wegen der schwachen Binnennachfrage
weniger ausgeweitet wurde als die Ausfuhr, erhéhte
sich der Uberschuss in der Handelsbilanz trotz leichter
Verschlechterung der Terms of Trade im Jahresverlauf
betréchtlich. Die Leistungsbilanz weist deshalb in die-
sem Jahr erstmals seit der Vereinigung mit reichlich 40
Mrd. Euro wieder einen deutlichen Uberschuss auf.

Anhaltend schwache Binnennachfrage

Alles in allem erwies sich die Ausfuhr somit auch
in diesem Jahr als Konjunkturstltze. Insofern ist die
Ansicht, die verhaltene Konjunktur in Deutschland sei
Folge der weltwirtschaftlichen Entwicklung, allenfalls
bedingt richtig. Sie trifft nur insoweit zu, als externe
Einflisse wie die Turbulenzen an den Finanzméarkten,
das Stocken der weltwirtschaftlichen Erholung und
der Irak-Konflikt auch in Deutschland das wirtschaftli-
che Klima belastet und Unternehmen wie Verbraucher
zu zurtickhaltenderen Dispositionen veranlasst haben.
Die daraus resultierenden dampfenden Einflisse
stieBen aber auf eine bereits seit geraumer Zeit zur
Schwéche tendierende Binnennachfrage; seit Jahren
entfaltet sie nur geringe Eigendynamik. Das ist zum
Teil bedingt durch die, auch mit dem Bauboom nach
der Wiedervereinigung in Zusammenhang stehenden,

" Vgl. Glunter Weinert et al.: Vor der Erholung, HWWA-Report Nr.
215, S. 54 ff.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
Auftragseingange aus dem Inland®® Auftragseinginge aus dem Ausland®®
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Anpassungsprozesse im Baugewerbe. Sie flhrten
dazu, dass die Entwicklung der Bauinvestitionen seit
Mitte der neunziger Jahre in Deutschland deutlich un-
gunstiger ist als in den meisten anderen européischen
Léndern.

Aber auch bei anderen Nachfrageaggregaten zeigen
sich Schwachen. Dies gilt insbesondere fur den priva-
ten Verbrauch. Nach einem kurzen Zwischenhoch in
den Jahren 1999 und 2000 ging er nach der Jahres-
mitte 2001 zurick. Zwar begann sich die Stimmung
der Verbraucher nach dem Abklingen des Schocks
durch die Terroranschlage vom 11. September 2001
nach der Jahreswende wieder zu bessern. Die mit dem
Aktienkursverfall verbundenen Vermdgensverluste, die
zunehmend ungulnstigere Lage am Arbeitsmarkt, die
Diskussion um die Verschiebung der fiir Anfang 2003
vorgesehenen Steuerentlastung und nach der Wahl
das Hick-Hack um immer neue Abgabenerhdhungen
fihrten jedoch in der zweiten Hélfte dieses Jahres zu
einer neuerlichen Stimmungseintriibung und Kauf-
zuriickhaltung. Die leichte Belebung in der zweiten
Jahreshalfte ist Uberwiegend auf die Beseitigung von
Flutschaden zurlickzuflhren. Insgesamt ist der private
Verbrauch im Jahre 2002 leicht gesunken.

Die Ausrustungsinvestitionen sind seit Mitte 2000
ricklaufig; seither sind sie um reichlich 15% gesun-
ken. Im Laufe dieses Jahres hat sich der Rickgang
allerdings verlangsamt. Die Inlandsauftrdge bei den
Investitionsguterproduzenten waren in den Sommer-
monaten sogar leicht gestiegen, doch diirfte sich die
sich darin andeutende Festigung der Investitionsnei-
gung angesichts des wirtschaftspolitischen Hin und
Her in letzter Zeit kaum fortgesetzt haben. Insgesamt
durften die Ausristungsinvestitionen im Jahre 2002
das Vorjahrsergebnis noch einmal um rund 9% unter-
schritten haben.

Angesichts der anhaltend schwachen Binnennach-
frage nahm das reale Bruttoinlandsprodukt auch in der
zweiten Jahreshélfte nur wenig zu; insgesamt dirfte
es im Jahre 2002 lediglich um 0,2% gestiegen sein
(vgl. Schaubild 2). Als Folge der anhaltenden Konjunk-
turflaute hat sich die Lage am Arbeitsmarkt deutlich
verschlechtert. Die Zahl der Erwerbstétigen ist in der
zweiten Jahreshélfte sogar beschleunigt zurlickge-
gangen. Die Zahl der Arbeitslosen ist das ganze Jahr
Uber saisonbereinigt gestiegen; insgesamt war sie im
Jahre 2002 mit 4,06 Millionen um rund 200 000 héher
als ein Jahr zuvor.

Der Preisauftrieb, der sich Anfang des Jahres im
Zusammenhang mit Verbrauchsteuererhéhungen, wit-
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terungsbedingten Angebotsausfallen bei Nahrungs-
mitteln und der Bargeldeinflihrung des Euro splrbar
beschleunigt hatte, verlangsamte sich danach wieder.
Bei konjunkturbedingt hoher Wettbewerbsintensitat
blieb das Preisklima trotz des neuerlichen Olpreisan-
stiegs auch in der zweiten Jahreshélfte ruhig; gemes-
sen an der HWWA-Kernrate? betrug der Preisanstieg
in Deutschland in den vergangenen Monaten lediglich
Y2 %. Insgesamt erhdhten sich die Verbraucherpreise
im Jahre 2002 um 1,3%. Die Inflationsrate war damit in
Deutschland deutlich niedriger als im Euroraum.

2003: Hoffen auf die Weltwirtschaft

Die Hoffnungen auf eine Besserung der konjunk-
turellen Lage in Deutschland im kommenden Jahr
beruhen nicht zuletzt darauf, dass sich die Weltkon-
junktur erholt. Voraussetzung daflr ist allerdings, dass
die Situation im Nahen Osten sich nicht drastisch
verscharft, und dass es nicht nochmals zu einem
Kursrutsch an den Aktienmarkten kommt. Mit der
Annahme der jingsten UN-Resolution durch den Irak
und der Zulassung von Waffeninspektionen hat sich
der Irak-Konflikt zwar leicht entspannt. Die Lage ist
aber weiterhin sehr labil. Fir die Prognose ist unter-
stellt, dass es zwar nicht zu einem Krieg gegen den
Irak kommt, dass der Konflikt aber noch einige Zeit
schwelen und von dieser Seite her die Unsicherheit
hoch bleiben wird. Eine allméhliche Entspannung wird
erst fir das Friihjahr 2003 erwartet. Der Olpreis wird
unter diesen Umstanden im Winterhalbjahr 2002/3
sehr volatil bleiben; im spateren Jahresverlauf 2003
wird er sich bei etwa 25US-$/Barrel einpendeln.

Die Aktienkurse scheinen sich nach dem kréaftigen
Kursrutsch im Sommerhalbjahr in den letzten Monaten
wieder gefangen zu haben. Hier ist unterstellt, dass sie
sich etwa auf dem jetzigen Niveau halten und mit der
Verbesserung der Konjunkturperspektiven im spéteren
Jahresverlauf 2003 tendenziell festigen werden. Zwar
wird der Kursverfall der letzten Jahre noch einige Zeit
nachwirken; insbesondere wird sich die Bewaltigung
der Vermdgensverluste durch Haushalte und Unter-
nehmen noch hinziehen. Die Unsicherheit von dieser
Seite her wiirde aber nachlassen.

2 HWWA-Kernrate: Berechnet aus geglatteten Indizes (gleitende 3-Mo-
nats-Durchschnitte fir den Gesamtindex ohne Heizdl und Kraftstoffe
sowie ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte fur den Index
fir Heizol und Kraftstoffe sowie fir Saisonwaren); desweiteren sind
Preiseffekte von Anderungen indirekter Steuern herausgerechnet. Zur
HWWA-Kernrate vgl. J6rg Hinze: Inflationsrate (iberzeichnet Preis-
tendenz, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H. 7, S. 438 f.

3 Eine ausfuhrliche Analyse und Prognose der weltwirtschaftlichen
Entwicklung folgt in der nachsten Ausgabe des WIRTSCHAFTS-
DIENST im Januar 2003.
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Erweisen sich diese Annahmen als zutreffend, wird
die Weltwirtschaft, ausgehend von den USA, im Laufe
des nachsten Jahres allmahlich an Fahrt gewinnen?®.
Gleichzeitig dirften die von der diesjéhrigen Aufwer-
tung des Euro ausgehenden dampfenden Effekte auf
die Ausfuhr nachlassen. Eine weitere reale Aufwertung
des Euro ist nicht unterstellt. Unter diesen Bedingun-
gen sind im Laufe des Jahres 2003 von der AuBenwirt-
schaft verstérkt Impulse fur die deutsche Konjunktur
zu erwarten.

Expansive Geldpolitik

Die Geldpolitik fahrt im Euroraum seit Ende 2001
einen expansiven Kurs. Die damit verbundenen An-
regungen wurden aber von den retardierenden Ein-
flissen des Aktienkursverfalls und des Irak-Konflikts
Uberlagert, so dass sie bisher nur wenig zum Tragen
kamen. Anfang Dezember 2002 hat die Européische
Zentralbank (EZB) die Leitzinsen nochmals um einen
halben Prozentpunkt zuriickgenommen; der Hauptrefi-
nanzierungssatz liegt nunmehr bei 2,75%. Angesichts
der nochmals ungunstigeren Konjunkturperspektiven
fur den Euroraum ist der Schritt der EZB verstandlich.
Die beiden Saulen, die die Grundlage der geldpoli-
tischen Strategie bilden, legten ihn allerdings nicht
unbedingt nahe. Denn einerseits Uberschreitet die
Geldmengenexpansion weiterhin deutlich den Refe-
renzwert, der in der letzten Sitzung des EZB-Rates fir
2003 bei 4%2% belassen wurde. Zum anderen bewegt
sich die Inflationsrate im Euroraum immer noch leicht
oberhalb der Grenze von 2%, die von der EZB gerade
noch als stabilitditskonform angesehen wird, und im
Jahre 2003 wird sie den Preisprognosen zufolge nur
wenig darunter liegen.

Die stimulierenden Effekte der Leitzinssenkung
werden wegen der bei geldpolitischen MaBnahmen
Ublichen Wirkungsverzégerungen erst in der zweiten
Jahreshalfte 2003 voll zum Tragen kommen. Wie stark
die Konjunktur dadurch letztlich angeregt wird, ist der-
zeit nur schwer abzuschéatzen. Denn es ist nach den
Erfahrungen dieses Jahres nicht auszuschlieBen, dass
gegenwartig die Transmission geldpolitischer Impulse
insbesondere in Deutschland durch strukturelle Pro-
bleme im Finanzsektor behindert und die expansive
Geldpolitik in ihrer Wirkung beeintrachtigt wird*.

Finanzpolitik kontraproduktiv

Die offentlichen Haushalte sind in diesem Jahr
in schwieriges Fahrwasser geraten. Aufgrund der
anhaltend schwachen Konjunktur, aber auch wegen
unzureichender Konsolidierungsanstrengungen in den
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Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose geht von folgenden Annahmen
aus:
e Der Irak-Konflikt schwelt zwar weiter, eskaliert
aber nicht zu einem Krieg. Im Frihjahr kommt es zu
einer Entspannung.

* Die Olversorgung wird nicht gestért. Der Olpreis
bewegt sich 2003 etwa im mittleren Bereich der
von der OPEC gesetzten Preisspanne von 22 bis
28 $/Barrel.

e Die Weltwirtschaft erholt sich im Laufe des Jahres
20083. Der Welthandel zieht wieder an; im Jahres-
durchschnitt 2003 steigt er in einer GréBenordnung
von 5%.

e Der AuBenwert des Euro veradndert sich im Prog-
nosezeitraum real nicht. Gegentiber dem US-Dollar
schwankt der Kurs um die Paritét.

¢ Die Européische Zentralbank hélt die Leitzinsen
auf dem Niveau von Anfang Dezember 2002. Mit
der Festigung der Konjunktur im Euroraum wird sie
die geldpolitischen Zugel im Laufe der zweiten Jah-
reshélfte 2003 leicht anziehen.

e Die tariflichen Stundenléhne steigen im Jahr 2003
mit durchschnittlich knapp 3% in &hnlichem MaBe
wie 2002. Im &ffentlichen Dienst féllt der Anstieg
schwacher aus als in der Privatwirtschaft.

¢ Die Finanzpolitik wirkt 2003 deutlich restriktiv. Zur
Begrenzung des Haushaltsdefizits werden etwa
in dem von der Regierung vorgesehenen Ausmal
Steuern und Abgaben erhéht und Ausgaben ge-
kirzt. Trotz der vorgesehenen MaBnahmen im
Gesundheitswesen steigen die Beitrage zur gesetz-
lichen Krankenversicherung. Die Regierung beginnt
mit der Umsetzung des Hartz-Konzeptes.

vergangenen Jahren, hat sich das gesamtstaatliche
Defizit im Jahre 2002 drastisch erhéht. Mit 3,8% des
Bruttoinlandsprodukts Uberschreitet es die im Euro-
paischen Stabilitats- und Wachstumspakt festgelegte
Obergrenze von 3% betrachtlich, so dass von Seiten
der EU ein Verfahren wegen eines ibermé&Bigen Defi-

4 Vgl. dazu auch: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Herbst 2002, Beurteilung der Wirtschaftslage durch
folgende Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschafts-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute e.V.,, Hamburg: Deutsches
Institut fir Wirtschaftsforschung, DIW Berlin; Hamburgisches
Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA); ifo Institut fir Wirtschaftsforschung,
Munchen; Institut fur Weltwirtschaft an der Universitét Kiel; Institut flr
Wirtschaftsforschung Halle; Rheinisch-Westfélisches Institut fiir Wirt-
schaftsforschung, Essen; HWWA-Report Nr. 221, S. 77 f.

Wirtschaftsdienst 2002 ¢ 12
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Schaubild 2
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
(Saison- und arbeitstaglich bereinigt")
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; ab 4.
Quartal 2002: HWWA-Prognose.

zits eingeleitet wurde. In den Koalitionsverhandlungen
wurde deshalb ein MaBnahmenpaket vereinbart, mit
dem das Haushaltsdefizit 2003 unter 3% gedriickt
werden soll. Die Bundesregierung setzt dabei mehr
auf Abgabenerhdhungen als auf Ausgabenbegren-
zung. So sollen die Beitragsséatze zur Rentenversiche-
rung und die Beitragsbemessungsgrenze erhéht, die
Okosteuer ausgeweitet und angehoben und ,Steuer-
vergiinstigungen® reduziert werden. Uberdies werden
die Beitragssatze in der gesetzlichen Krankenversi-
cherung trotz der geplanten SofortmaBnahmen im
kommenden Jahr spurbar steigen.

Von den vorgesehenen MaBnahmen werden merk-
liche restriktive Einflisse ausgehen. Deshalb die Kon-
solidierung auszusetzen und die im Maastricht-Vertrag
festgelegte Defizit-Obergrenze fiir obsolet zu erkléren,
ware allerdings der falsche Weg. Damit wirde noch
mehr Vertrauen verspielt und eine Kraftprobe inner-
halb der EU mit den L&ndern heraufbeschworen, die
beim Defizitabbau ihre Hausaufgaben gemacht haben.
Zudem wére ohne Druck von auBen in Deutschland
die Bereitschaft zur Inangriffnahme notwendiger Re-
formen wohl noch geringer. Besser wére es, zu ver-
suchen, durch ein Uberzeugendes mittelfristiges Kon-
solidierungskonzept Vertrauen zurlickzugewinnen und
damit den mit der Konsolidierung verbundenen damp-
fenden Einflissen entgegenzuwirken. Die ,Sparbe-
schlusse” der Bundesregierung und die Art und Weise,
wie sie zustande gekommen sind, wirken aber eher in

Wirtschaftsdienst 2002 e 12

die entgegengesetzte Richtung. Sie stellen in erster
Linie ein kurzfristiges Notprogramm dar und sind nicht
dazu angetan, die Wachstumskréfte zu stérken.

Beim Abbau der Arbeitslosigkeit setzt die Regie-
rung vor allem auf das Hartz-Konzept, das bereits im
kommenden Jahr in groBen Teilen umgesetzt werden
soll. Die Vorschlage der Hartz-Kommission zielen
aber in erster Linie auf eine Erhéhung der Effizienz
der Arbeitsvermittlung. An den Kernproblemen des
deutschen Arbeitsmarktes — neben einem zu geringen
Wachstum eine zu hohe Regulierungsdichte und eine
zu geringe Lohnspreizung — gehen sie vorbei®. Insofern
erscheint die Vorstellung der Kommission, durch die
Umsetzung ihrer Vorschldge binnen drei Jahren die
Zahl der Arbeitslosen um zwei Millionen zu reduzieren,
illusorisch. Dies gilt um so mehr, als im Gesetzge-
bungsverfahren wichtige Vorschldge verwéssert zu
werden drohen®. In der Prognose wird davon ausge-
gangen, dass durch die beschlossenen MaBnahmen
die Zahl der Arbeitslosen im kommenden Jahr ledig-
lich um maximal 50 000 reduziert wird.

Beschleunigter Lohnanstieg

Die diesjahrige Tarifrunde brachte eine Verstarkung
des Lohnanstiegs. Im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt dirften die Léhne in diesem Jahr um knapp
3% steigen, nach rund 2% im Jahre 2001. Die Abkehr
vom Kurs der moderaten Lohnpolitik bedeutete eine
zusétzliche Belastung des Arbeitsmarktes; die deut-
liche Beschleunigung des Rickgangs der Beschif-
tigung in der zweiten Jahreshalfte 2002 ist sicherlich
auch eine Reaktion auf den verstérkten Anstieg der
Arbeitskosten.

Fir das Jahr 2003 ist nach den bisher vorliegenden
Tarifabschlissen ein Lohnanstieg in &hnlicher Gro-
Benordnung zu erwarten wie 2002. Die Arbeitskosten
werden sich wegen der Beitragsanhebungen in der
Renten- und Krankenversicherung sogar noch deut-
lich stéarker erhéhen. Dies dirfte dazu beitragen, dass
auch im kommenden Jahr die Einstellungsbereitschaft
der Unternehmen gedampft bleibt.

Konjunktur auch 2003 ohne groBe Dynamik

Unter den genannten Bedingungen bleiben die
Konjunkturperspektiven fir das Jahr 2003 gedrickt.

5 Vgl. zum Hartz-Konzept: Die Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft im Herbst 2002, a.a.0., S. 88 ff.

8 So sollen Leiharbeiter nach den Vorschlagen der Regierung nach
einer Einarbeitungszeit den Lohn erhalten, der den Beschéaftigten in
der Entleihfirma gezahlt wird. Die Hartz-Vorschléage liefen dagegen auf
eine niedrigere Entlohnung hinaus. Zudem sah die Hartz-Kommission
eine weitaus hohere steuerliche Absetzbarkeit der Aufwendungen
fur haushaltsnahe Dienstleistungen vor, als jetzt von der Regierung
beschlossen.
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr)

1999 2000 2001 2002 2003

Bruttoinlandsprodukt’ 2,0 2,9 0,6 0,2 0,7
Private Konsumausgaben 3,7 1,4 1,5 -0,5 0,8
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,2 0,8 1,4 0,8
Anlageinvestitionen 41 25 -53 -63 -09
Ausrlistungen 7,2 95 -58 -91 -0,2
Bauten 14 -26 -60 -54 -21
Sonstige Anlagen 13,5 8,4 5,0 2,5 4,2
Inlandsnachfrage 2,8 1,8 -0,8 -1,3 0,9
Ausfuhr 56 13,7 50 22 43
Einfuhr 85 10,5 1,0 -20 52
Erwerbstétige 1,2 1,8 04 -06 -0,6
Arbeitslose (Mill. Personen) 410 3,89 3,85 4,06 4,20
Arbeitslosenquote® 97 91 90 95 99
Verbraucherpreise® 0,6 1,9 2,5 1,3 1,3
gLnoaAr,wZiggugﬁas)saldo des Staates -1,5 11 -28 -38 -32

Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. €) -17,9 -22,6 2,7 42 45

"In Preisen von 1995; 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbs-
personen (Wohnortkonzept); ® Preisindex fur die Lebenshaltung aller
privaten Haushalte; Verédnderung gegentiber dem Vorjahr; * In der
Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik; @ EinschlieBlich der Erlése aus
den UMTS-Lizenzen.

Quelle : Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundes-
anstalt fir Arbeit; 2002 und 2003: HWWA-Prognose.

Zwar sind von der Verbesserung des weltwirtschaft-
lichen Umfeldes spirbare Impulse fir die deutsche
Wirtschaft zu erwarten. Die Erholung der Weltkonjunk-
tur stimuliert nicht nur den Export, sie wirkt sich Uber
eine Verbesserung der Erwartungen auch positiv auf
die Dispositionen von Unternehmen und Verbrauchern
aus. Mit einer Entspannung im Irak-Konflikt und einer
Stabilisierung der Aktienkurse dirften zudem auch in
Deutschland die retardierenden Einflisse von dieser
Seite her nachlassen. Uberdies wirkt die expansive
Geldpolitik anregend. Dem stehen aber erhebliche
dampfende Einflisse von der Finanzpolitik gegentiber,
die zundchst das Bild pradgen werden. Angesichts der
vom Hin und Her der letzten Monate ausgeldsten
Frustrationen und der Unsicherheit Uber die kunftige
Belastung mit Steuern und Abgaben ist vorerst kaum
zu erwarten, dass der Attentismus von Verbrauchern
und Unternehmen nachlasst, so dass die Wintermona-
te trotz der MaBnahmen zur Beseitigung der Flutscha-
den weitgehend von Stagnation geprégt sein werden.
Erst ab dem Fruhjahr ist im Gefolge der anziehenden
Weltkonjunktur auch in Deutschland mit einer allmah-
lichen Belebung zu rechnen. Wegen der hemmenden
Einflisse von Seiten der Finanzpolitik wird die Erho-
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lung aber nur schleppend vorankommen; die Kapazi-
tatsauslastung wird bis in die zweite Jahreshélfte hin-
ein noch zurtickgehen. Gestultzt wird die Entwicklung
zunéchst vor allem vom Export. Erst in der zweiten
Halfte des Jahres 2003 wird auch die Binnennachfrage
etwas starker expandieren.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt
im Jahre 2003 um etwa 0,7% zunehmen; Deutschland
wird damit im Euroraum weiterhin am Ende rangie-
ren. Eine nennenswerte Besserung am Arbeitsmarkt
ist unter diesen Umsténden nicht zu erwarten. Zwar
durfte in der zweiten Jahreshélfte der Ruckgang der
Beschéftigung zum Ende kommen, und die Arbeits-
losigkeit diirfte wieder sinken. Im Jahresdurchschnitt
wird die Zahl der Arbeitslosen aber trotz beginnender
Umsetzung des Hartz-Konzeptes hdher sein als im
Jahre 2002. Dariber hinaus lauft die Bundesregierung
Gefahr, im Jahre 2003 erneut das Defizitkriterium nicht
einzuhalten. Die bisher beschlossenen MaBnahmen,
die allerdings noch den Bundesrat passieren missen,
wlrden das Budgetdefizit zwar sinken lassen, wegen
des nur geringen Wachstums diirfte es aber 2003 die
Grenze von 3% abermals Uberschreiten, wenn auch
nur leicht. Die Konsolidierung der Staatsfinanzen
bleibt also auf der Tagesordnung, zumal die bisher
ergriffenen MaBnahmen nicht ausreichen, um das
gesamtstaatliche Defizit bis zum Jahre 2006 ,,close to
balance” zu bringen.

Erhebliche Prognoserisiken

Die vorgelegte Prognose birgt erhebliche Risiken.
Eine neuerliche Eskalation des Irak-Konfliktes oder ei-
ne kriegerische Auseinandersetzung gréBeren Ausma-
Bes hatten erhebliche Auswirkungen auf den Olpreis
und die internationalen Finanzmérkte sowie auf das
Verhalten von Unternehmen und Verbrauchern. Die
Erholung der Weltwirtschaft wirde erneut ins Stocken
geraten, und Deutschland liefe Gefahr, in eine Rezes-
sion abzurutschen. Ein weiteres Risiko bildet die Ent-
wicklung an den Aktienmérkten. Ein neuerlicher Kurs-
rutsch wirde die Erholung der Weltwirtschaft hemmen
und auch die Entwicklung in Deutschland belasten. Ei-
nen Risikofaktor bildet schlielich auch das hohe Leis-
tungsbilanzdefizit der USA. Wiirde die Bereitschaft der
internationalen Kapitalanleger schwinden, das Defizit
zu finanzieren, wéren erhebliche Turbulenzen an den
Devisenmérkten wahrscheinlich, die die Erholung in
der Welt und damit auch in Deutschland ebenfalls be-
eintrachtigen wirden.
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