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Vorwort

1. GemiB § 6 Absatz 1 des Gesetzes tliber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963 in der Fassung vom 8. November 1966 und vom 8. Juni 1967
legt der Sachverstdndigenrat sein 40. Jahresgutachten vor.?

Das 40-jahrige Bestehen hat der Rat zum Anlass genommen, auf seine Entwicklung zuriickzuschauen, seine Position
und Wirkung als Gremium der wissenschaftlichen Beratung im Spannungsfeld zur Politik zu erdrtern und Perspekti-
ven fiir seine zukiinftige Arbeit zu diskutieren. Dazu fand am 6. Mai 2003 in den Raumlichkeiten der KfW in Berlin
ein Symposium statt, zu dem Vertreter aus Politik, Wissenschaft und Medien geladen waren.

2. Die deutsche Volkswirtschaft konnte sich auch in diesem Jahr nicht aus der Stagnation 16sen; das Bruttoinlands-
produkt verharrte auf dem Vorjahresniveau. Vor dem Hintergrund einer robusten weltwirtschaftlichen Belebung wer-
den jedoch im kommenden Jahr die positiven aulenwirtschaftlichen Einfliisse allméhlich auf die Binnenwirtschaft
ausstrahlen. In geringerem Ausmal} hidngt die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2004 auch davon ab, ob und in-
wieweit die vom Deutschen Bundestag verabschiedeten Gesetze — vor allem das Vorziehen der dritten Stufe der
Steuerreform und die begleitenden FinanzierungsmafBnahmen — in Kraft treten werden.

Der seit drei Jahren andauernde Riickgang der Erwerbstitigkeit setzt sich im Jahr 2004 zunéchst fort, im weiteren
Jahresverlauf nimmt die Beschéftigung dann aber leicht zu. Im Jahresmittel wird die Zahl der Erwerbstatigen gleich-
wohl zuriickgehen. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird geringfiigig iiber dem Vorjahresniveau liegen.

3. Der Titel des Jahresgutachtens 2003/04 lautet:

STAATSFINANZEN KONSOLIDIEREN - STEUERSYSTEM REFORMIEREN

Der Sachverstdandigenrat unterstreicht damit die Bedeutung der Finanzpolitik und der Steuerpolitik im Rahmen einer
langfristig orientierten Wirtschaftspolitik fiir mehr Wachstum und Beschéftigung. Die Lage der 6ffentlichen Haus-
halte hat sich in den vergangenen Jahren dramatisch verschlechtert. Durch die absehbare demographische Entwick-
lung kommen in den nichsten Jahrzehnten erhebliche zusétzliche Belastungen auf die Gebietskdrperschaften und
Sozialversicherungen zu, die ein rechtzeitiges Umsteuern der Politik verlangen, um die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen nicht zu gefihrden. Die anhaltende Uberschreitung der Defizitgrenzen in einigen Mitgliedstaaten be-
droht zudem den Stabilitits- und Wachstumspakt, einen Grundpfeiler der Europédischen Wéhrungsunion. Gefordert
ist vor diesem Hintergrund eine Finanzpolitik, die ihre Energien nicht auf kurzfristig wenig effektive, langfristig oft
sogar schidliche Versuche einer diskretiondren Stabilisierung konjunktureller Schwankungen konzentriert, sondern
mit einer konsistenten Konsolidierungsstrategie die Soliditit der Staatsfinanzen zuriickgewinnt. Eine zentrale Be-
deutung fiir eine die Wachstumskréfte stirkende Finanzpolitik kommt der Steuerpolitik zu. Ein systematisches, in-
vestitionsfreundliches Steuersystem tragt in entscheidender Weise zu giinstigen Rahmenbedingungen fiir mehr
Wachstum und mehr Beschéftigung bei und erleichtert so die notwendige Konsolidierung. Der Sachverstandigenrat
diskutiert vor diesem Hintergrund zwei mogliche Optionen fiir eine grundlegende Reform der Einkommens- und Un-
ternehmensbesteuerung und plidiert fiir den Ubergang zu einer dualen Einkommensteuer.

4. Die Bundesregierung hat in diesem Jahr vor allem auf dem Arbeitsmarkt eine Reihe mutiger und beherzter Re-
formen auf den Weg gebracht, die mehr darstellen als nur einen ersten Schritt in die richtige Richtung. Dies schlief3t
Kritik im Einzelnen nicht aus: Elemente der beschlossenen Arbeitsmarktreformen, beispielsweise im Bereich des
Kiindigungsschutzes, sind zu zaghaft angegangen worden. In nicht unwichtigen Details der einzelnen arbeitsmarkt-
und sozialpolitischen Mafinahmen, beispielsweise bei der Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe,
wurden wesentliche Anreizeffekte nicht hinreichend beachtet. Der Sachverstidndigenrat legt deshalb in seinem aktu-
ellen Jahresgutachten konkretisierende und ergédnzende Vorschlidge fiir Reformen auf dem Arbeitsmarkt vor.

1 Das Gesetz mit den Anderungen durch das Anderungsgesetz vom 8. November 1966 sind als Anhang I und die den Sachverstindigenrat betref-
fenden Bestimmungen des ,,Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967 (§§ 1 bis 3) als
Anhang IT angefiigt. Wichtige Bestimmungen des Sachverstdndigenratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis
1967/68 erlautert.

2 Eine Liste der bisher erschienenen Jahresgutachten und Sondergutachten ist als Anhang III abgedruckt.
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Auf anderen Feldern wurden wichtige Weichenstellungen versdumt: Im Gesundheitswesen stellt das GKV-Moderni-
sierungsgesetz zwar einen ersten Schritt hin zu einer umfassenderen Gesundheitsreform dar. Eine richtungsweisende
Neuorientierung der Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung wurde jedoch noch nicht in Angriff ge-
nommen. Der Sachverstindigenrat erneuert deshalb sein Plidoyer fiir eine Finanzierung der Gesetzlichen Kranken-
versicherung iiber ein Gesundheitspramienmodell.

Erhebliche Sorge bereitet in diesem Jahr die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte. Mit einem staatlichen Defizit
von 4,1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wurde die Vorgabe des Stabilitits- und Wachstums-
pakts im zweiten Jahr in Folge verletzt. Und auch im kommenden Jahr wird es voraussichtlich nicht gelingen, die
Defizitquote unter die 3-vH-Grenze zuriickzufiihren. Dies bedroht den Stabilitéts- und Wachstumspakt in seiner Sub-
stanz. Vor dem Hintergrund der gegen Deutschland, Frankreich und Portugal laufenden Defizitverfahren spricht sich
der Sachverstindigenrat fiir eine strikte Anwendung der Regeln des Pakts aus. Ein erneutes Uberschreiten der Defi-
zitgrenze im kommenden Jahr, ohne dass dies mit Sanktionen verbunden wire, riskiert die Demontage des Pakts.

Konsolidierungsbedarf besteht nicht nur mit Blick auf die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Eine Ana-
lyse der langfristigen Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte und Sozialsysteme aus der zukiinftigen demogra-
phischen Entwicklung zeigt, dass bei unverinderter Politik die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen nicht gewéhrleistet
ist. Erforderlich ist demnach das Nutzen weiterer Konsolidierungsspielrdume. Die Bereitschaft, entschlossen Sub-
ventionen abzubauen, ist gegenwartig vorhanden. Der Sachverstdndigenrat diskutiert in seinem aktuellen Jahresgut-
achten die Grundelemente einer solchen Konsolidierungsstrategie und schldgt den Abbau von Finanzhilfen und Steu-
ervergiinstigungen in einem Gesamtvolumen von mindestens 25 Mrd Euro vor.

Im Bereich der Steuerpolitik bestehen gegenwiértig erhebliche Defizite. Das deutsche Einkommensteuerrecht wird
zunehmend als chaotisch wahrgenommen. Steuerpolitische Einzelmafnahmen fiigen sich nicht in eine erkennbare
Systematik ein: Der deutschen Steuergesetzgebung fehlt das Leitbild, an dem sich die Haushalte und Investoren in
ihrer Einkommensdisposition langfristig ausrichten konnten. Der Sachverstidndigenrat stellt in diesem Zusammen-
hang zwei grundlegende Reformoptionen zur Diskussion und plédiert fiir eine Reform der Einkommens- und Unter-
nehmensbesteuerung mit einem Ubergang zu einer dualen Einkommensteuer. Hierbei werden die unterschiedlichen
Einkunftsarten zu zwei Kategorien zusammengefasst: Kapitaleinkommen und Arbeitseinkommen. Kapitaleinkom-
men werden mit einem niedrigen proportionalen Satz besteuert, Arbeitseinkommen — einschlieSlich der Unterneh-
merldhne — werden weiterhin progressiv besteuert. Der Steuersatz auf Kapitaleinkommen sollte bei etwa 30 vH lie-
gen; bei den Arbeitseinkommen konnte sich der Eingangssteuersatz auf 15 vH und der Spitzensatz auf etwa 35 vH
belaufen. Die Korperschaftsteuer wird in eine umfassende Besteuerung der Kapitaleinkommen integriert. Die Ge-
werbesteuer/Gemeindewirtschaftssteuer ist durch ein System kommunaler Zuschldge auf die Steuern auf Kapitalein-
kommen und Arbeitseinkommen zu ersetzen. Ein solch grundlegender Umbau des Steuersystems beseitigt die zahl-
reichen Verzerrungen, die das heutige System an der Schnittstelle von Einkommens- und Unternehmensbesteuerung
aufweist, es schafft ein investitionsfreundlicheres Umfeld und stiarkt so die Wachstumskréfte der deutschen Volks-
wirtschaft.

5. Der gesetzlichen Regelung entsprechend schied Professor Dr. Dr. h.c. Horst Siebert, Kiel, am 28. Februar 2003
aus dem Sachverstidndigenrat aus. Herr Siebert hat dem Sachverstidndigenrat zwolf Jahre angehort.

Als Nachfolger von Herrn Siebert wurde Professor Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz, Mannheim, durch den Bun-
desprésidenten fiir die Amtsperiode bis zum 28. Februar 2008 in den Sachverstdndigenrat berufen.

6. Der Sachverstindigenrat hatte Gelegenheit, mit dem Bundeskanzler, dem Bundesminister der Finanzen, dem
Bundesminister fiir Wirtschaft und Arbeit sowie der Bundesministerin fiir Gesundheit und Soziale Sicherung aktu-
elle wirtschafts- und sozialpolitische Fragen zu erdrtern.

7. Der Prdsident, der Vizeprésident und weitere Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bundesbank standen wie
in den vergangenen Jahren dem Sachverstindigenrat fiir ein Gespréch iiber die wirtschaftliche Lage und deren abseh-
bare Entwicklung sowie iiber konzeptionelle und aktuelle Fragen der Geld- und Wéhrungspolitik zur Verfiigung.

Mit Unterstiitzung der Deutschen Bundesbank konnten der Sachverstindigenrat und das Ifo Institut, Miinchen, am
28. Mérz 2003 eine Konferenz zum Thema ,,Arbeitsmarktreformen im Niedriglohnbereich® durchfiihren.

8. Ein ausfiihrliches Gespréch tiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sachverstandigenrat mit dem
Vorstandsvorsitzenden, einem Mitglied des Vorstands und leitenden Mitarbeitern der Bundesanstalt fiir Arbeit, Niirn-
berg.

Das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesanstalt fiir Arbeit, Niirnberg, hat dem Sachversténdi-
genrat Datenmaterial aus seinem Betriebspanel zur Verfiigung gestellt.

9. Mit Dr. Klaus Regling, Generaldirektor bei der Europédischen Kommission, diskutierte der Sachverstandigenrat
die konjunkturelle Lage und die wirtschaftlichen Aussichten fiir das Jahr 2004 in den Landern der Europédischen
Union sowie Fragen des Stabilitdts- und Wachstumspakts und Aspekte der Erweiterung der Européischen Union.

VI



Vorwort

10. Wie in jedem Jahr konnte der Sachverstdndigenrat auch in diesem Jahr mit den Prédsidenten und leitenden Mit-
arbeitern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbinde, des Bundesverbandes der Deutschen Indus-
trie, des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks sowie mit fithrenden Vertretern des Deutschen Gewerkschafts-
bundes und des Deutschen Industrie- und Handelskammertages aktuelle wirtschafts- und beschéftigungspolitische
Fragestellungen erdrtern.

11. Mit den Konjunkturexperten der sechs grofien wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute diskutierte der
Sachverstandigenrat die Lage der deutschen Wirtschaft sowie weltwirtschaftliche Perspektiven.

12. Mit Herrn Karl-Burkhard Caspari, Vizeprasident der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn,
fithrte der Sachverstdandigenrat ein Gespréch zur Situation der Versicherungswirtschaft.

13. Professor Dr. Christoph Spengel, GieBlen, hat fiir den Sachverstindigenrat eine ausfiihrliche Expertise iiber
Maoglichkeiten der Weiterentwicklung der Einkommens- und Unternehmensbesteuerung in Deutschland erstellt und
umfangreiche Berechnungen zu den gegenwértigen Kapitalkosten und effektiven Steuerbelastungen durchgefiihrt.

14. In einer gemeinsamen Expertise h_gben Professor Dr. Hans Fehr, Wiirzburg, und Dr. Heinrich Jess, Berlin, die
Anreiz- und Verteilungswirkungen des Ubergangs zur nachgelagerten Besteuerung von Alterseinkiinften sowie einer
Reform der Gesetzlichen Krankenversicherung aufgezeigt und hierzu umfangreiche Berechnungen durchgefiihrt.

15. Professor Dr. Bernd Raffelhiischen, Freiburg i. Br., und seine Mitarbeiter haben fiir den Sachverstindigenrat
Berechnungen zur Tragfdhigkeit der offentlichen Haushalte in Deutschland (Generationenbilanzierung) entspre-
chend den Vorgaben des Rates vorgelegt.

16. In einer Expertise hat Professor Dr. Friedrich Breyer, Konstanz, zur Frage der Reform der Systeme der Sozialen
Sicherung Stellung genommen.

17. Das Max-Planck-Institut fiir Geistiges Eigentum, Wettbewerbs- und Steuerrecht, Miinchen, Abteilung Rech-
nungslegung und Steuern, hat den Rat in Fragen der verfassungsrechtlichen Rahmenbedingungen fiir eine Einfiih-
rung der dualen Einkommensteuer in Deutschland beraten.

18. Professor Dr. Dr. h.c. mult. Bernd Riithers, Konstanz, stand dem Sachverstindigenrat in Fragen des gesetzli-
chen Kiindigungsschutzes zur Seite.

19. Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag hat auch in diesem Jahr wieder die Ergebnisse der mit dem
Sachverstiandigenrat erarbeiteten Herbstumfrage, die die Kammern durchgefiihrt haben, erértert und dadurch die Ur-
teilsbildung des Rates iiber die wirtschaftliche Lage der Unternehmen und die Perspektiven fiir das kommende Jahr
sehr erleichtert. Der Sachverstindigenrat weill es sehr zu schétzen, dass die Kammern und ihre Mitglieder die nicht
unerheblichen zeitlichen und finanziellen Belastungen auf sich nehmen, die mit dieser regelméfigen Umfrage ver-
bunden sind.

20. Umfangreiches Datenmaterial fiir seine Analysen iiber wichtige Industrieldnder und fiir seine geld- und wéh-
rungspolitischen Ausfithrungen stellten die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, der
Internationale Wahrungsfonds, die Europdische Zentralbank, die Deutsche Bundesbank und die Europdische Kom-
mission dem Rat zur Verfligung.

Ergénzende Informationen zu ausgewéhlten arbeitsmarktpolitischen Fragestellungen (Arbeitslosengeld II, Kapital
fiir Arbeit, Berufsausbildung) erhielt der Rat vom Bundesministerium fiir Familie, Senioren, Frauen und Jugend, der
KfW sowie vom Bundesinstitut fiir Berufsbildung, Bonn.

Botschaften, Ministerien und Zentralbanken des Auslands haben den Rat in vielfaltiger Weise unterstiitzt.

21. Bei den Abschlussarbeiten an dem vorliegenden Gutachten fanden wir wieder wertvolle Unterstiitzung durch
Professor Dr. Peter Trapp, Miinster. [hm gilt der besondere Dank des Rates.

22, Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch in diesem Jahr ausgezeichnet. Wie in den ver-
gangenen Jahren haben sich viele Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Amtes in weit iiber das Normale hinausge-
hendem Malfe fiir die Aufgaben des Rates eingesetzt. Dies gilt besonders fiir die Angehérigen der Verbindungsstelle
zwischen dem Statistischen Bundesamt und dem Sachverstidndigenrat. Der Geschéftsfiihrer, Herr Leitender Regie-
rungsdirektor Wolfgang Glockler, und sein Stellvertreter, Herr Oberregierungsrat Bernd Schmidt, sowie die stindi-
gen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, Frau Anita Demir, Frau Monika Scheib, Herr Klaus-Peter Klein, Herr Uwe
Kriiger, Herr Volker Schmitt und Herr Hans-Jiirgen Schwab, haben den Rat mit Tatkraft und Anregungen hervorra-
gend unterstiitzt. Allen Beteiligten zu danken, ist uns ein ganz besonderes Anliegen.

Die Statistischen Amter stellten dem Sachverstindigenrat fiir eine Untersuchung der Verteilung der Markteinkom-
men und der Einkommensteuerschuld in Deutschland faktisch anonymisiertes Stichprobenmaterial aus der Lohn-
und Einkommensteuerstatistik fiir die Veranlagungsjahre 1992, 1995 und 1998 zur Verfiigung.
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23. Auch dieses Jahresgutachten hitte der Sachverstindigenrat ohne die unermiidliche Arbeit seiner wissenschaftli-
chen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nicht erstellen konnen. Dem Stab des Rates gehorten wéhrend der Arbeiten an
diesem Gutachten an:

Dr. Martin Albrecht, Dr. Elke Baumann, Dr. Oliver Bode, Diplom-Volkswirt Michael Bohmer, Dr. Christhart Bork,
Dr. Annette Frohling, Dr. Martin Gasche, Dr. Rafael Gerke und Dr. Stephan Kohns.

Ein besonderes Mal} an Verantwortung fiir die wissenschaftliche Arbeit des Stabes hatte der Generalsekretir des
Sachverstiandigenrates, Diplom-Volkswirt Jens Ulbrich, zu tragen. Sein Vorgénger, Dr. Jens Weidmann, hat bis zu
seinem Ausscheiden im Frithjahr 2003 wertvolle Anregungen fiir dieses Jahresgutachten gegeben.

Fehler und Méngel, die das Gutachten enthilt, gehen allein zu Lasten der Unterzeichner.

Wiesbaden, 7. November 2003

Wolfgang Franz Jiirgen Kromphardt Bert Riirup Axel A. Weber Wolfgang Wiegard
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ERSTES KAPITEL

Eine kiirzere Fassung

Staatsfinanzen konsolidieren — Steuersystem reformieren

1. In Deutschland dauerte die wirtschaftliche Schwé-
chephase das dritte Jahr in Folge an. Das Bruttoinlands-
produkt stagnierte (Schaubild 1). Die Hoffnung des ver-
gangenen Jahres auf eine sich allméhlich kréftigende
Erholung zerschlug sich im Friihjahr durch die Abkiih-
lung des weltwirtschaftlichen Umfelds und durch die
Auswirkungen der Euro-Aufwertung. Dies driickte sich
in zuriickgehenden Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts und in einer deutlichen Verschlechterung der Lage
am Arbeitsmarkt aus. Ab der Jahresmitte erholte sich die
Exportkonjunktur vor dem Hintergrund einer Belebung
der Weltwirtschaft merklich und trug maf3igeblich zu den
leicht positiven Zuwachsraten der Produktion in diesem
Zeitraum bei. Die Binnennachfrage blieb erneut sehr

Schaubild 1

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung®

Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995
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schwach; der auBBenwirtschaftliche Funke sprang in die-
sem Jahr nicht auf die inldndische Verwendung iiber. Die
Aussichten fiir das nidchste Jahr lassen zwar etwas Licht
am konjunkturellen Horizont erkennen; mit einem An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,5 vH
bleibt die Erholung jedoch verhalten und wird noch
nicht zu einer verringerten Unterauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitéten beitragen.

Die Prognose fiir die gesamtwirtschaftliche Zuwachsrate
unterstellt den gesetzgeberischen Status quo zum Zeit-
punkt der Prognoseerstellung. Beriicksichtigt wurden
diejenigen steuerpolitischen Maflnahmen, die in diesem
Jahr mit Wirkung fiir das kommende Jahr bereits gesetz-
lich beschlossen sind und solche MalBnahmen, die
— obgleich noch nicht verabschiedet — nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bediirfen. In einer Alternativrech-
nung wurde unterstellt, dass die im Bundesrat zustim-
mungspflichtigen MaBnahmen, also vor allem das
geplante Vorziehen der Steuerreform und die Konsoli-
dierungsmafBnahmen des Haushaltsbegleitgesetzes — mit
den von der Bundesregierung veranschlagten Entlas-
tungs- und Belastungseffekten fiir die offentlichen
Haushalte —, fiir das kommende Jahr realisiert werden.
Unter diesen Annahmen ergibt sich ein Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr von 1,7 vH.
Die geringfiigigen Unterschiede in den Zuwachsraten er-
kldren sich dadurch, dass sich die in der Alternativrech-
nung ergebende Nettoentlastung der Haushalte und Un-
ternechmen durch das Vorziehen der Steuerreform in
Hoéhe von 15,6 Mrd Euro aufgrund der diversen finanz-
politischen Sparmafnahmen auf knapp 4 Mrd Euro re-
duziert.

2. Fir die Frage der Intensitét der konjunkturellen Bele-
bung ist das Wachstum des Produktionspotentials ein
entscheidender Einflussfaktor, denn es signalisiert das
Tempo, mit dem eine Volkswirtschaft in der mittleren
Frist spannungsfrei wachsen kann. Je niedriger das Poten-
tialwachstum ist, desto eher stofft ein Aufschwung an
vorhandene Kapazititsgrenzen und desto eher wird bei
negativen konjunkturellen Impulsen ein Zustand der
gesamtwirtschaftlichen Stagnation erreicht. Dem Poten-
tialwachstum kommt damit sowohl fiir die Konjunktur-
analyse, als auch fiir die Wirtschaftspolitik eine ent-
scheidende Bedeutung zu. Eine empirische Analyse des
Produktionspotentials unter Verwendung unterschiedli-
cher Schitzverfahren zeigt, dass sich das Potentialwachs-
tum in Deutschland in den zuriickliegenden Jahren merk-
lich verlangsamt hat und gegenwértig bei rund 1,5 vH
liegen diirfte (Ziffern 734 ff.). Die Unterauslastung der
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gesamtwirtschaftlichen Kapazititen betrug im vergan-
genen Jahr etwa 1,0 vH. Diese Werte deuten ebenfalls
darauf hin, dass die konjunkturelle Erholung eher
verhalten ausfallen wird. Das Potentialwachstum ist
allerdings keine Naturkonstante, sondern durch wirt-
schaftspolitische MaBnahmen beeinflussbar (JG 2002
Ziffern 205 ff.).

3. Die Griinde fiir die Wachstumsschwéche sind vom
Sachverstandigenrat vielfach diagnostiziert und Wege
zu ihrer Beseitigung aufgezeigt worden. In den vergan-
genen Monaten hat die Bundesregierung zahlreiche Re-
formen auf den Weg gebracht. Dies gilt vor allem fiir
den Arbeitsmarkt, aber auch in der Gesetzlichen Ren-
tenversicherung ist angesichts der belastenden Finanz-
probleme eine Reihe langfristig angelegter Anpassungs-
mafnahmen beschlossen worden. SchlieSlich wurde im
Bereich der Gesetzlichen Krankenversicherung ein ers-
ter Schritt in Richtung einer umfassenden Gesundheits-
reform eingeleitet. Gegenwirtig ist fiir viele der
Reformmalfnahmen noch nicht hinreichend klar, in wel-
cher Form sie den komplizierten Gesetzgebungspro-
zess verlassen werden; eine abschlieBende Beurteilung
des ,,deutschen Reformherbstes™ ist deshalb zum gegen-
wartigen Zeitpunkt noch nicht moglich. Betrachtet man
aber die bereits beschlossenen MaBnahmen und die
Grundtendenz der sich noch im parlamentarischen Ver-
fahren befindenden Vorschlidge, dann féllt das Gesamt-
urteil positiv aus. Die noch vor Jahresfrist richtungs-
lose Politik hat in den vergangenen Monaten
insbesondere mit Blick auf den Arbeitsmarkt ein Maf3-
nahmenbiindel auf den Weg gebracht, das mehr ist als
nur ein erster Schritt in die richtige Richtung. Dies
schlieBt Kritik nicht aus: Einzelne Elemente der be-
schlossenen Arbeitsmarktreformen, beispielsweise im
Bereich des Kiindigungsschutzes, sind zu zaghaft ange-
gangen worden; in nicht unwichtigen Details der einzel-
nen arbeitsmarkt- und sozialpolitischen MaBnahmen,
beispielsweise bei der Zusammenlegung von Arbeitslo-
senhilfe und Sozialhilfe, wurden wesentliche Anreizef-
fekte nicht hinreichend beachtet. Schlielich hat man in
der Gesetzlichen Krankenversicherung eine richtungs-
weisende Weichenstellung sowohl auf der Finanzie-
rungsseite als auch auf der Leistungsseite in diesem
Jahr versdumt. Bemerkenswert ist aber dennoch, dass
sich das Diskussionsklima in der Politik spiirbar gewan-
delt hat: Sowohl fiir die Regierungsparteien als auch fiir
die Opposition liegen von Kommissionen ausgearbei-
tete Entwiirfe zu einer weitergehenden Reform der So-
zialsysteme vor, die bei allen Unterschieden dennoch
richtungsweisende Gemeinsamkeiten enthalten. Ange-
sichts der Tatsache, dass der Sachverstindigenrat in sei-
nem letzten Jahresgutachten die Reformen fiir die Sozi-
alversicherungen ausfiihrlich thematisiert hat, und da
die Regierungskommission viele der Vorschlige auf-
griff, werden in diesem Jahresgutachten keine weiteren
Vorschldge unterbreitet, sondern die Ergebnisse der Rii-
rup-Kommission dargestellt und kommentiert. Fiir den
Bereich des Arbeitsmarkts stellt der Sachverstindigen-
rat in diesem Jahr Vorschldge zur Diskussion, die die

Ausfithrungen des letztjdhrigen Gutachtens konkretisie-
ren und ergénzen.

4. Die Auswirkungen der anhaltenden wirtschaftli-
chen Schwéchephase zeigten sich in diesem Jahr in aller
Deutlichkeit in den 6ffentlichen Haushalten. Die Defizit-
grenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts wurde mit
4,1 vH erneut deutlich tiberschritten, und auch im kom-
menden Jahr wird es aller Voraussicht nach nicht gelin-
gen, die 3 vH-Vorgabe aus Briissel einzuhalten. Zwar ist
ein nicht unbedeutender Teil der hohen Neuverschul-
dung durch die schlechte Konjunktur bedingt; eine Kre-
ditaufnahme, die bei einem gegeniiber dem Vorjahr
kaum verschlechterten Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts allein fiir den Bundeshaushalt die Planansétze in
diesem Jahr um mehr als das Doppelte {iberstieg, signali-
siert aber auch, dass die Offentlichen Haushalte einer
Neuausrichtung bediirfen: Vor allem geht es darum, ver-
lassliche Rahmenbedingungen fiir die Einkommenspers-
pektiven und Einkommensdispositionen der Unterneh-
men und Haushalte zu schaffen. Angesichts der aus dem
Ruder laufenden staatlichen Defizite verlangt dies zum
einen die Formulierung und Durchsetzung einer schliis-
sigen und auf Dauer angelegten Strategie zur Riickfiih-
rung der staatlichen Kreditaufnahme. Die Politik hat hier
in diesem Jahr bereits betrdchtliche mittelfristige Kon-
solidierungsschritte, vor allem in der Gesetzlichen
Rentenversicherung und in der Gesetzlichen Kranken-
versicherung, eingeleitet. Die Umsetzung der diversen
steuerpolitischen Mafnahmen ist jedoch gegenwértig
mit vielen Fragezeichen versehen. Zudem mangelt es
den zahlreich vorgetragenen Sparmafinahmen an einer
klaren Systematik. Der Sachverstdndigenrat widmet des-
halb der Frage der Haushaltskonsolidierung besondere
Aufmerksamkeit. Grundsitzlich liegt in der Steuerpoli-
tik gegenwirtig vieles im Argen: Es ist vor allem kein
konsistentes Leitbild erkennbar, an dem sich die Steuer-
gesetzgebung ausrichtet. Ohne ein solches Leitbild aber
fehlt es den steuerpolitischen EinzelmaBBnahmen an Sys-
tematik, und einzelne MaBBnahmen werden vielfach als
widerspriichliche Ad-hoc-Interventionen wahrgenom-
men. Dieses steuerpolitische Chaos verstarkt — iiber das
dem Wirtschaftsgeschehen ohnehin inhdrente Ausmal
hinaus — die Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen
Einkommensentwicklung und Ertragserwartungen und
ist Gift fiir einen robusten Aufschwung aus eigener
Kraft. Verlédsslichkeit erfordert zudem, die mittelfristi-
gen und langfristigen Folgen der Finanzpolitik und der
Sozialpolitik in den Blick zu nehmen. Insbesondere
durch die demographischen Verdnderungen in den kom-
menden Jahrzehnten ist ohne grundlegende Politikénde-
rungen die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen be-
droht.

Die Diskussion wirtschaftspolitischer Handlungsoptio-
nen im Bereich der Finanzpolitik steht deshalb im Vor-
dergrund des diesjdhrigen Jahresgutachtens, das unter
den Titel ,,Staatsfinanzen konsolidieren — Steuersystem
reformieren® gestellt wurde.



I. Weltwirtschaft: Aufschwung bei
anhaltenden Unsicherheiten

5. Geopolitische Unsicherheiten im Vorfeld des Kriegs
im Irak sowie die Verbreitung der Lungenkrankheit
SARS dédmpften die konjunkturelle Dynamik der Welt-
wirtschaft zu Beginn dieses Jahres. Nach dem raschen
Ende der militdrischen Konflikthandlungen und begiins-
tigt durch eine Erholung an den internationalen Finanz-
mérkten hellte sich das internationale Stimmungsbild ab
dem Friithjahr auf. Die positiven Signale der Vertrauens-
indikatoren schlugen sich ab der Jahresmitte auch zu-
nehmend in den Produktionsdaten nieder. Vor allem in
den Vereinigten Staaten und in Japan iibertraf das Aus-
malBl der Erholung die allgemeinen Erwartungen
(Tabelle 1). In Europa hingegen verlief die konjunktu-
relle Entwicklung geddmpft, gleichwohl stellte sich auch
hier eine leichte Verbesserung in der zweiten Jahres-
hélfte ein. Gestiitzt wurde die weltwirtschaftliche Dyna-
mik durch eine stimulierende Ausrichtung der Geld- und
Finanzpolitik in den groBen Wirtschaftsriumen mit al-
lerdings markanten Unterschieden in der Intensitdt der
diskretiondren Impulse (Schaubild 2).

Schaubild 2
Konjunkturimpulse der Geldpolitik und der Finanzpolitik
seit dem Jahr 2000
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6. Niedrige Inflationsraten, die bereits reichlich vor-
handene Liquidititsausstattung sowie die Erwartung,
dass die Notenbanken in den Industriestaaten auf abseh-
bare Zeit nicht die zinspolitischen Ziigel straffen wer-
den, fiihrten in der ersten Jahreshélfte auf den internatio-

Tabelle 1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in ausgewihlten Lindergruppen und Lindern

Bruttoinlands- | Anteil an der
produkt Ausfuhr?
(real)” Deutschlands

Léandergruppe/Land 2003 | 2004 2002
Verdnderung
gegeniiber
dem Vorjahr v
in vlH?
Europédische Union®” ..... +0,7 +19 54,7
Euro-Raum? ................ +04 +1.8 42,6
darunter:
Deutschland ............. -0,0 +1,5 X
Frankreich ............... +0,2 +1,7 10,8
Ttalien .......ccooeuveeee. +04 +1,5 7,3
Niederlande ............. -0,7 +0,9 6,1

Vereinigtes Konig- +2,0 +29 8,4
reich ...oooeveevieenenne.

Vereinigte Staaten ....... +29 +4,0 10,3

Japan .......cocoeeeiieenenn, +2,7 +1,8 1,9

Mittel- und Osteuropa® |+3,3 +3,8 8,8

Lateinamerika® ............. +1,0 +3.7 2,0

Siidostasiatische
Schwellenlidnder” ........ +3,0 +4,6 3,5

1) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und natio-
naler Institutionen. - 2) Spezialhandel. Vorldufige Ergebnisse. - 3) Die
Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr fiir die Landergruppen sind
gewichtet mit ihren Anteilen am nominalen Bruttoinlandsprodukt der
Welt in jeweiligen Preisen und Kaufkraftparititen im Jahr 2002. -

4) Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind gewichtet mit den
Anteilen am realen Bruttoinlandsprodukt (in Euro) der Européischen
Union im Jahr 2002. - 5) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. -
6) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezu-
ela. - 7) Hongkong (China), Malaysia, Singapur, Stidkorea, Taiwan,
Thailand.

nalen Finanzmérkten zu einem kriftigen Riickgang der
langfristigen Zinsen. Die Renditen langfristiger Staats-
anleihen erreichten in zahlreichen Landern den niedrigs-
ten Stand seit mehr als 40 Jahren. Ab der Jahresmitte
kam es infolge des zunehmenden Optimismus dariiber,
dass die Talsohle der weltwirtschaftlichen Entwicklung
durchschritten sei, aber auch infolge der stirker in das
Blickfeld der Anleger riickenden gestiegenen Bud-
getdefizite zu einem deutlichen Anstieg der langfristigen
Nominalzinsen. Gemessen an ihren langjéhrigen
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Durchschnitten lagen diese aber auch zum Jahresende
immer noch auf einem niedrigen Niveau.

7. Nicht zuletzt aufgrund der schwachen Entwicklung
in der Europdischen Wéhrungsunion nahm die weltweite
Produktion im Jahresdurchschnitt mit 3,5 vH lediglich
wenig stirker zu als im vergangenen Jahr. Die Kapazi-
tatsauslastung im globalen MalBstab lag in diesem Jahr
noch geringfligig niedriger als in der Abschwungsphase
zu Beginn der neunziger Jahre. Das Welthandelsvolu-

Entwicklung (Schaubild 4). Der private Konsum wurde
durch die neuerliche Zinssenkung der US-amerikani-
schen Notenbank und durch zusitzliche steuerliche Ent-
lastungen gestiitzt. Der Zielsatz fiir Tagesgeld (Federal
Funds Rate) liegt seit Juni bei 1 %, dem niedrigsten Wert

Schaubild 4

men expandierte in diesem Jahr mit 3,7 vH nur wenig

mehr als das  globale  Bruttoinlandsprodukt
(Schaubild 3).
Schaubild 3
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
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8. Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten blieb zu
Beginn des Jahres verhalten. Nach einem schwachen
ersten Quartal kam es dann vor allem aufgrund gesunke-
ner geopolitischer Unsicherheiten zu einer kraftigen Er-
holung. Im dritten Quartal verzeichnete die Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts nach ersten vorldufigen
Schitzungen die stirkste Dynamik seit dem Jahr 1984.
Der Aufschwung wurde maBgeblich begiinstigt durch
die iiberaus expansive Ausrichtung der Geldpolitik und
der Finanzpolitik: Die privaten und o6ffentlichen Kon-
sumausgaben waren Motor der gesamtwirtschaftlichen

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und der
Beitrag der Verwendungskomponenten
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seit 45 Jahren. Im Verlaufe des Jahres erreichten auch
die Renditen der langfristigen staatlichen Schuldtitel
Tiefstinde, die letztmals im Jahr 1958 zu beobachten
waren. Das niedrige Zinsniveau wirkte zusétzlich bele-
bend auf den Konsum, da es den Verbrauchern erlaubte,
bestehende Hypothekenkredite zu niedrigeren Sétzen zu
refinanzieren und dadurch frei werdende Mittel zu Kon-
sumzwecken zu verwenden. Mit dem Anstieg der lang-

fristigen Zinsen ab der Jahresmitte verlor dieser Effekt
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auf die Entwicklung des privaten Verbrauchs jedoch an
Bedeutung.

Im Unternehmensbereich machte die Bilanzkonsolidie-
rung weitere Fortschritte. Die Verschuldung der nichtfi-
nanziellen Unternehmen in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt, diec von Anfang des Jahres 1998
bis Ende des Jahres 2001 um mehr als zehn Prozent-
punkte zunahm, hat sich seitdem stabilisiert. Die Bilanz-
bereinigung der Unternehmen hatte deren Investitions-
bereitschaft in den vergangenen Jahren merklich
gedampft. Seit dem zweiten Quartal war jedoch eine zu-
nehmende Dynamik bei den Bruttoanlageinvestitionen
zu verzeichnen, so dass der Aufschwung an Breite ge-
wann.

Die geddmpfte Entwicklung zu Jahresbeginn fiihrte al-
lerdings dazu, dass mit einem Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts in diesem Jahr von 2,9 vH das Poten-
tialwachstum erneut, wenn auch nur noch Ileicht
unterschritten wurde.

9. Angesichts des an Fahrt gewinnenden Aufschwungs
riickte die mittelfristige Ausrichtung der US-amerikani-
schen Wirtschaftspolitik stirker in den Blickpunkt. Ins-
besondere die Finanzpolitik hat in diesem Jahr erneut das
offentliche Defizit merklich ausgeweitet. Der Grof3teil
des Defizitanstiegs beruhte auf zusétzlichen steuerlichen

Schaubild 5

Entlastungen sowie gestiegenen Verteidigungsausgaben.
Damit erhohte sich das konjunkturbereinigte Defizit im
Fiskaljahr 2003 auf 3,1 vH in Relation zum nominalen
Produktionspotential. Das konjunkturbereinigte Defizit
wird im kommenden Fiskaljahr voraussichtlich noch-
mals um rund 0,6 Prozentpunkte ansteigen. Die Ver-
schlechterung der US-amerikanischen Haushaltsposition
seit dem Jahr 2000 hat, gemessen am konjunkturberei-
nigten Defizit, die Konsolidierungserfolge der neunziger
Jahre vollstiandig eliminiert (Schaubild 5).

Konjunkturbereinigte Defizite in dieser Gro3enordnung
werden in den kommenden Jahren schwer aufrechtzuer-
halten sein. Dies nicht zuletzt, weil auch in den Vereinig-
ten Staaten in der absehbaren Zukunft Belastungen aus
der demographischen Entwicklung auf die 6ffentlichen
Haushalte zukommen werden. Die allméhliche Riick-
nahme der fiskalischen Stimuli und die Riickkehr zu ei-
ner tragfahigen Haushaltspolitik ist auch angesichts des
sich abermals ausweitenden Leistungsbilanzdefizits der
Vereinigten Staaten ein Thema von erheblicher Relevanz
flir die Weltwirtschaft. Eine abrupte Anpassung der
Leistungsbilanz ginge vermutlich mit einer weiteren
massiven Abwertung des US-Dollar einher. Dies stellt
ein nicht zu vernachlédssigendes Risiko fiir die konjunk-
turelle Entwicklung in Europa und damit auch in
Deutschland dar.

Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo in Relatio
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10. Besser als erwartet verlief die Entwicklung in
Japan; das Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer Rate
von 2,7 vH zu. Hierfiir war insbesondere die private In-
vestitionstatigkeit verantwortlich. Im zweiten Halbjahr
wirkten zusitzlich positive Impulse von der Exportseite.
Die Tatsache, dass die konjunkturelle Dynamik nicht
durch zusitzliche staatliche Stimulierungsmafinahmen
verursacht war, begriindet einen vorsichtigen Optimis-
mus, dass die zweitgrofite Volkswirtschaft ihre langan-
haltende Stagnationsphase allmdhlich {iberwinden
konnte. Dennoch bestehen nicht unerhebliche Risiken
fiir eine nachhaltige Erholung: Die Deflation hat das
Land weiterhin im Griff; die Arbeitslosigkeit verharrt
auf einem fiir japanische Verhéltnisse sehr hohen Niveau
und die Probleme im Finanzsektor bestehen weiterhin.
Die Quasi-Verstaatlichung einer japanischen GrofSbank
in diesem Jahr war ein deutliches Signal, dass die
Schwierigkeiten im Bankensektor alles andere als {iber-
wunden sind. Der monetidre Transmissionsprozess ist
weiterhin gestort: Eine fortgesetzt massive Ausweitung
der Zentralbankgeldmenge schlégt sich nicht in den brei-
ten Geldmengenaggregaten und der Kreditentwicklung
nieder.

11. In den Schwellenlédndern Siidostasiens kam es in
diesem Jahr zu einer leicht schwécheren Entwicklung:
Der Einfluss der Lungenkrankheit SARS, aber auch bin-
nenwirtschaftliche Probleme in einer Reihe von Léndern
fithrten insbesondere in der ersten Jahreshilfte zu einer
merklichen Eintrilbung. Mit der globalen konjunktu-
rellen Belebung und der anziehenden Nachfrage ins-
besondere nach Produkten der Informations- und Kom-
munikationstechnologien seitens der Industrielénder
verbesserte sich die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
jedoch im Jahresverlauf zunehmend. Trotz der vorhan-
denen hemmenden Einflussfaktoren bildeten die Staaten
des asiatisch-pazifischen Raums erneut die am dyna-
mischsten wachsende Region der Weltwirtschaft. Insbe-
sondere China erwies sich mit Zuwachsraten von iiber
7 vH in den vergangenen Jahren als weitgehend robust
gegeniiber negativen externen Einfliissen. Hier treten ge-
genwirtig allerdings strukturelle Probleme starker in den
Vordergrund der Diskussion, vor allem im Bankenbe-
reich. Thre Beseitigung ist eine wesentliche Vorausset-
zung fiir eine allmdhliche Flexibilisierung des Wechsel-
kurses.

12. Die konjunkturelle Dynamik im Euro-Raum kam
in der ersten Jahreshélfte zum Erliegen. Die Bruttoanla-
geinvestitionen verringerten sich nochmals und ent-
tduschten die Hoffnungen des Vorjahres auf ein Ende der
Investitionszuriickhaltung. Der kréftigste negative Im-
puls ging jedoch von der AuBlenwirtschaft aus: Die Ex-
porte sanken wechselkursbedingt in den ersten beiden
Quartalen mit einer annualisierten Rate von liber 4 vH
gegeniiber dem zweiten Halbjahr des Jahres 2002. Stiit-
zend wirkten einzig die privaten und staatlichen Kon-
sumausgaben. Die weltwirtschaftliche Erholung ab der
Jahresmitte erreichte den Euro-Raum mit zeitlicher Ver-
zogerung und auch nur in abgeschwéchter Form. Sie
filhrte zu einer merklichen Belebung der Ausfuhr. Die

Investitionstétigkeit blieb weiterhin schwach. Im Jahres-
durchschnitt nahm die Produktion um 0,4 vH zu. Ge-
messen an fritheren konjunkturellen Abschwiingen er-
wies sich im aktuellen Zyklus der Arbeitsmarkt als
erstaunlich robust. Zwar stagnierte die Beschéftigung
mehr oder weniger seit Ende des Jahres 2002, aber ange-
sichts einer ebenfalls stagnierenden Produktion wiren
eher stirkere Riickginge der Zahl der Beschéftigten zu
erwarten gewesen. Gleiches galt mit umgekehrtem Vor-
zeichen fiir die Arbeitslosenquote. In beiden Fallen diirf-
ten sich die in den vergangenen Jahren in einer Reihe
von Lindern durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen po-
sitiv ausgewirkt haben.

Der konjunkturelle Verbund zwischen den Mitgliedslan-
dern der Wéhrungsunion hat sich seit dem Jahr 1999 er-
kennbar verstirkt. Die kontemporére Korrelation der na-
tionalen gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrade hat
sich zwischen den grofen Volkswirtschaften des ge-
meinsamen Wéhrungsgebiets erhoht, und es ldsst sich
eine generelle Tendenz hin zu einem stirkeren zykli-
schen Gleichlauf erkennen. Diese Entwicklung ist si-
cherlich zu einem Teil durch die Tatsache erklédrbar, dass
der Abschwung der letzten beiden Jahre von einer Reihe
symmetrisch wirkender globaler Schocks verursacht
wurde. Ungeachtet dessen bedeutet die stirkere Paralle-
litdit der Konjunkturverldufe eine willkommene Bot-
schaft fiir die gemeinsame Geldpolitik, denn je weniger
heterogen die Zyklen in den einzelnen Mitgliedsldndern
verlaufen, desto angemessener ist fiir sie der von der No-
tenbank gesetzte einheitliche Leitzins.

Die Wirtschaftspolitik im Euro-Raum setzte im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten deutlich weniger auf
diskretionére antizyklische Impulse. Das konjunkturbe-
reinigte Defizit in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt erhohte sich seit dem Jahr 2000 um
0,4 Prozentpunkte auf 2,3 vH; das unbereinigte Defizit
(ohne UMTS-Erlose) verschlechterte sich durch das
Wirken der automatischen Stabilisatoren um 2,0 Pro-
zentpunkte. Die Europdische Zentralbank senkte im
Laufe des Jahres den Leitzins in zwei Schritten um
75 Basispunkte auf 2 %. Die Leitzinsen haben in den
Landern der Europdischen Wéhrungsunion damit das
niedrigste Niveau in der Nachkriegszeit erreicht. Die
zinspolitische Lockerung erfolgte dabei als Reaktion auf
die eingetriibte realwirtschaftliche Lage. Die Inflations-
erwartungen signalisierten zudem keine Gefahren fiir die
mittelfristige Preisniveaustabilitit. Die Geldpolitik blieb
damit angesichts der schwachen konjunkturellen Ent-
wicklung unveréndert expansiv. Betrachtet man die eu-
ropdische Geldpolitik seit Beginn der Wahrungsunion
mittels der populdren Taylor-Regel, dann ldsst sich die
vielfach anzutreffende Kritik, die Europédische Zentral-
bank sei in ihren Zinsentscheidungen ,,auf dem konjunk-
turellen Auge blind“, auch schon fiir die vergangenen
Jahre nicht belegen.

Am 1. Mai kommenden Jahres wird die Européische
Union um zehn Lénder erweitert. Dazu wurde mit Ab-
schluss der Beitrittsverhandlungen sowie der Unter-
zeichnung und Ratifizierung des Beitrittsvertrags in die-
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sem Jahr der Weg geebnet. Da alle beitretenden Lander
ein deutlich geringeres Wohlstandsniveau als die bishe-
rigen Mitgliedslander aufweisen, wird die Struktur- und
Regionalpolitik der Europdischen Union vor neue He-
rausforderungen gestellt. Das Einkommen je Einwohner
in den acht mittel- und osteuropdischen Beitrittsldndern
liegt gegenwirtig bei weniger als 50 vH des EU-Durch-
schnitts. Zwar befinden sich diese Lénder in einem real-
wirtschaftlichen Konvergenzprozess, sollte dieser je-
doch nicht an Tempo gewinnen, wird es noch mehrere
Jahrzehnte dauern, bis der Einkommensriickstand zur
Européischen Union auch nur halbiert sein wird. Hin-
sichtlich einer spéteren Teilnahme dieser Lander an der
Europdischen Wiahrungsunion diirften die offentlichen
Defizite, vor allem in den groBeren Léndern, aus heuti-
ger Sicht die hochste Hiirde im Rahmen der Maastricht-
Kriterien darstellen.

Il. Deutschland: AuBenwirtschaftliche
Belebung bei schwacher Binnennachfrage

13. Die Hoffnungen auf eine konjunkturelle Belebung
wurden in diesem Jahr erneut enttéuscht (Tabelle 2). Das
Bruttoinlandsprodukt stagnierte im dritten Jahr in Folge.
Dass es in diesem Jahr nicht zu einem positiven
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts kam, hatte seine Ur-
sachen in einer weiterhin sehr schwachen Inlandsnach-
frage und in ausgepridgt dimpfenden auBlenwirtschaftli-
chen Einfliissen in der ersten Jahreshilfte. Zu tief war
nach drei Jahren der Stagnation die Skepsis iiber eine
durchgreifende Verbesserung der Einkommensperspekti-
ven und Ertragserwartungen bei den Haushalten und Un-
ternehmen verankert, so dass selbst der kréftige Impuls
iiber eine anziehende Weltkonjunktur in der zweiten Jah-
reshélfte, der sich in einem deutlichen Exportanstieg
niederschlug, nicht auf die Binnenwirtschaft iibersprang.
Bei einem robusten weltwirtschaftlichen Umfeld und
ohne zusétzliche negative Wechselkurseinfliisse erholten
sich zum Jahresende hin aber auch die Komponenten der
Inlandsnachfrage allméhlich.

— Die Verlangsamung der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik zu Beginn des Jahres und die Auswirkungen der
Aufwertung des Euro fiihrten zu einem Riickgang der
Ausfuhr in den ersten sechs Monaten: Der Export
von Waren und Dienstleistungen schrumpfte in die-
sem Zeitraum mit einer annualisierten Rate von iiber
2,5 vH gegeniiber dem zweiten Halbjahr des Vorjah-
res. Mit der Verbesserung des internationalen Um-
felds ab dem Friihjahr kam es jedoch ab dem dritten
Quartal zu einer merklichen Erholung der Ausfuhren.
Dies bestétigt, dass fiir die deutsche Ausfuhr der Ein-
kommenseffekt eine bedeutendere Rolle spielt als der
Wechselkurseffekt. Die schwache inlédndische Nach-
frage fiihrte zu einem Riickgang der Importe, so dass
der AuBenbeitrag in der zweiten Jahreshdlfte den
stirksten Beitrag zum Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts beisteuerte.

— Die Investitionstiitigkeit war mit einem Riickgang
der Bruttoanlageinvestitionen um 1,9 vH auch in die-
sem Jahr ein belastender Faktor. Der Abschwung der
Investitionen, der in der zweiten Jahreshilfte 2000
eingesetzt hatte, fand noch kein Ende. Die Ausriis-
tungsinvestitionen gingen erneut um 0,3 vH zuriick.
Dies kontrastierte ein wenig mit den positiven Anzei-
chen der Geschiftsklima-Indikatoren ab der Jahres-
mitte. Letztere signalisierten aber bereits auch schon
im Jahr 2002 eine Erholung, die sich dann nicht in
den Produktionsdaten wiederfand. In diesem Jahr
dirfte die verbesserte Exportkonjunktur die Unter-
nehmensaussichten positiv beeinflusst haben, in den
Investitionszahlen schlug sich diese Entwicklung je-
doch nicht nieder. Hierfiir spricht auch, dass die Ver-
besserung der Auftragslage in der zweiten Jahres-
hilfte nahezu ausschlieBlich durch eine gestiegene
Auslandsnachfrage zustande kam. Angesichts einer
weiterhin unterdurchschnittlichen Kapazititsauslas-
tung konnte diese auch ohne zusétzliche Erweite-
rungsinvestitionen befriedigt werden. Die Bauinves-
titionen verringerten sich um 3,6 vH und trugen
hauptséchlich zur negativen Entwicklung der Anlage-
investitionen bei. Mit Ausnahme des Jahres 1999 war
damit in jedem Jahr seit dem Jahr 1995 ein Riickgang
der Bauinvestitionen zu verzeichnen. Der Investi-
tionsriickgang verlangsamte sich allerdings in diesem
Jahr. Hieraus lasst sich jedoch noch kein deutliches
Signal fiir ein Ende des Anpassungsprozesses im
Baugewerbe ablesen, denn die Entwicklung wurde in
der Hauptsache durch den Wohnungsbau verursacht,
bei dem angesichts der Diskussion um die Eigen-
heimzulage und die Beseitigung der Flutschidden in
Ostdeutschland in diesem Jahr Einmaleffekte zum
Tragen kamen.

— Der Konsum der privaten Haushalte erholte sich
nur unmerklich. Nachdem es im vergangenen Jahr
erstmals seit der Vereinigung zu einem Riickgang
dieser Nachfragekomponente gekommen war, blieb
der Zuwachs in diesem Jahr mit 0,2 vH erneut hinter
den Erwartungen zuriick: Die enttduschende Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt — das bezahlte Arbeitsvo-
lumen verringerte sich um 1,1 vH — sowie die ausge-
pragte Lohndrift von minus 1,2 Prozentpunkten
fiihrten zu leicht sinkenden Bruttolohnen und -gehél-
tern. Zusétzlich belasteten die iiber eine Ausweitung
der Beitragsbemessungsgrenze und Beitragssatzerho-
hungen gestiegenen Sozialversicherungsbeitrige die
Nettolohne und -gehilter, die um einen vollen Pro-
zentpunkt niedriger waren als im Vorjahr. Der sich
dennoch ergebende Anstieg der verfiigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte um 1,4 vH in diesem Jahr
ist in der Hauptsache den empfangenen Sozialleistun-
gen und Transfers geschuldet. Vor diesem Hinter-
grund und angesichts der durch die fortgesetzten Dis-
kussionen um steuerliche und sozialpolitische
MaBnahmen erzeugten Ungewissheit iiber die zu-
kiinftige Einkommensentwicklung blieb auch das
Konsumentenvertrauen schwach.
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Tabelle 2
Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2000 2001 2002 2003" 2004"

Bruttoinlandsprodukt ......................... vH? 2,9 0,8 02 -0,0 15
Inlandsnachfrage” .............ccccoevevenennn. vH? 18 -0,8 -1,6 0,0 0,9
Ausriistungsinvestitionen .............. vH? 10,1 -4,9 -9,1 -0,3 3,0
Bauinvestitionen ........................... vH? -2,6 -4,8 -5,8 -3,6 0,2
Sonstige Anlagen ...............c.......... vH? 9,0 56 1,6 1,9 45
Konsumausgaben .......................... vH? 1,7 1,3 -0,3 0,3 0,6
Private Haushalte? ....................... vH? 2,0 1,4 -1,0 0,2 0,8
Staat .o, vH? 1,0 1,0 1,7 0,6 01

Exporte von Waren und
Dienstleistungen ............cccoeveeeeeee. vH? 13,7 56 3.4 1,1 4,8
Importe von Waren und

Dienstleistungen ............ccceueeeeee.. vH? 10,5 0,9 -1,7 1,4 3.4
Erwerbstitige (Inland)” ....................... Tausend 677 163 -240 -545 -122
Registrierte Arbeitslose” ..................... Tausend -210 -37 208 323 16
Arbeitslosenquote? ...........cocoeeevenennnne. vH 96 94 98 10,5 10,6
Verbraucherpreise” .........ccoceveveuvnen.. vH 14 2,0 1,4 11 12
Finanzierungssaldo des Staates® ......... vH 2129 -2,8 -3,5 41 -3,4

1) Jahr 2003: eigene Schitzung, Jahr 2004: Prognose (Ziffern 360 ff.).

- 2) In Preisen von 1995; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr. - 3) In-

landische Verwendung. - 4) EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. - 5) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. - 6) An-
teil der registrierten Arbeitslosen an allen zivilen Erwerbspersonen (abhéngig zivile Erwerbspersonen, Selbstandige, mithelfende Familienange-
horige). Von 2000 bis 2002 Quelle: BA. - 7) Verbraucherpreisindex (2000 = 100); Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr. - 8) Finanzierungssal-
do der Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt. - a) Mit Berticksichtigung der UMTS-Lizenzeinnahmen: + 1,3 vH.

14. Die Situation der o6ffentlichen Haushalte ver-
schlechterte sich in diesem Jahr nochmals merklich. Mit
einem gesamtstaatlichen Defizit von 4,1 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wurde die Defizit-
grenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts zum zwei-
ten Mal in Folge deutlich iiberschritten. Die Defizite be-
trafen sdmtliche Gebietskorperschaften — insbesondere
den Bund und die Linder —, aber auch die Sozialversi-
cherungen. Der Hauptanteil der Defizitausweitung in die-
sem Jahr entfdllt allerdings auf den Bundeshaushalt, vor
allem bedingt durch héhere Ausgaben aufgrund der ge-
stiegenen Arbeitslosigkeit. Bereits im Oktober legte die
Bundesregierung einen Nachtragshaushalt vor, der eine
Erhohung der Nettokreditaufnahme von 18,9 Mrd Euro
auf 43,4 Mrd Euro vorsah. Die hohere Neuverschuldung
des Bundes iiberstieg seine investiven Ausgaben in
Hohe von 26,7 Mrd Euro deutlich. Um nicht gegen
Artikel 115 Absatz 1 Grundgesetz zu verstoBen, musste
die Bundesregierung erneut eine Stérung des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts erkldren. Neben der
konjunkturell verschlechterten Haushaltsposition, in der

sich das Wirken der automatischen Stabilisatoren wider-
spiegelt, wurde der Spielraum des Bundes aber auch
durch strukturelle Faktoren wesentlich eingeengt.

Die Uberschreitung der 3 vH-Grenze des Stabilitits- und
Wachstumspakts bereits im vergangenen Jahr fiihrte zu
der Eroffnung eines Verfahrens bei iibermidBigem Defizit
durch die Europdische Kommission und den ECOFIN-
Rat. Im Jahresverlauf wurde zunehmend deutlich, dass
im kommenden Jahr aller Wahrscheinlichkeit nach die
3 vH-Grenze erneut iiberschritten wird. In Reaktion da-
rauf zeichnete sich vor dem Hintergrund des parallelen
Verfahrens gegen Frankreich ab, dass die Europiische
Kommission Deutschland gegen eine Konsolidierungs-
vorgabe von einem Prozentpunkt der konjunkturberei-
nigten Defizitquote ein Uberschreiten auch fiir das kom-
mende Jahr zugestehen wiirde.

Angesichts der ausufernden Defizite hat die Bundesre-
gierung in diesem Jahr ein steuerpolitisches und sozial-
politisches MaBnahmenbiindel auf den Weg gebracht,
das den Gesamtstaat in den kommenden Jahren in be-




Deutschland: Aufsenwirtschaftliche Belebung bei schwacher Binnennachfrage

trachtlichem AusmalB entlasten wird. Fiir das Jahr 2005
sind hierbei Einsparungen in Hohe von {iber
20 Mrd Euro veranschlagt, die sich bis zum Jahr 2007
auf iiber 26 Mrd Euro erhdhen sollen. Fiir das kom-
mende Jahr bedeutet das geplante Vorziehen der dritten
Stufe der Steuerreform jedoch einen verringerten Konso-
lidierungsimpuls, insbesondere fiir die Haushalte des
Bundes und der Liander (Tabelle3 und Tabelle 40,
Seite 186). Allerdings ist neben der Frage des Vorzie-
hens der Steuerreform ein Grofteil der steuerpolitischen
Einsparmafinahmen angesichts der Zustimmungspflicht
des Bundesrates in ihren Auswirkungen auf die 6ffent-
lichen Haushalte ungewiss. Dariiber hinaus sind die
Entlastungseffekte einiger MaBlnahmen, beispielsweise
der erwarteten Einnahmen aus der Regelung zur Steuer-
amnestie, die mit 5 Mrd Euro veranschlagt werden, als
iiberaus optimistisch zu betrachten.

Tabelle 3

Finanzielle Auswirkungen der Reformmafinahmen
der Bundesregierung”

Mio Euro®

2004 | 2005 | 2006 | 2007
Bund ................ - 2834 + 7347 + 7733 + 8607
Lander .............. - 4126 + 2699 + 3235+ 3529
Gemeinden ....... + 1443 + 4020 + 4194 + 4980
Sozialver-
sicherungen .... [+ 6260 + 5350 + 6250 + 6 750
Insgesamt ........... + 2643 +21 916 +23 912 +26 366

1) Haushaltsbegleitgesetz 2004, Reform der Gewerbesteuer, Férderung
der Steuerehrlichkeit, Korb II, Steuerdnderungsgesetz 2003, Altersein-
kiinftegesetz, Zweites und Drittes Gesetz zur Anderung des SGB VI
und anderer Gesetze, Viertes Gesetz fiir moderne Dienstleistungen am
Arbeitsmarkt, GKV-Modernisierungsgesetz, Gesetz zur Anderung des
Tabaksteuergesetzes und anderer Verbrauchsteuergesetze; zu den Ein-
zelheiten siche Tabelle 40, Seite 186. - 2) Belastungen (-).

15. Im Zuge der schwachen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung verschlechterte sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt in diesem Jahr weiter. Es kam zu einem
nochmals verstirkten Riickgang der Erwerbstdtigkeit
um 1,4 vH auf 38,13 Millionen Erwerbstitige. Die re-
gistrierte Arbeitslosigkeit nahm auf 4,38 Millionen Per-
sonen im Jahresdurchschnitt zu. Dies entspricht einer
Quote von 10,5 vH gegeniiber 9,8 vH im Vorjahr. Ins-
besondere in der ersten Jahreshilfte verlief die Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt sehr schwach: Im
Jahresverlauf stabilisierte sich die saisonbereinigte Ar-
beitslosenzahl. Verantwortlich hierfiir war allerdings
nicht eine Verbesserung der konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen, sondern eine Neuausrichtung der Arbeits-
marktpolitik an dem Prinzip ,,Fordern und Fordern®.
Hierbei wurde die tatsdchliche Arbeitsbereitschaft
durch die Arbeitsimter verstirkt iiberpriift und die Mel-
depflichten strenger durchgesetzt. Infolgedessen nah-
men die Abmeldungen bisher registrierter Arbeitsloser
in die Nichterwerbstitigkeit stirker zu. Zudem wurde

die aktive Arbeitsmarktpolitik zunehmend auf die
Forderung reguldrer Beschéftigung ausgerichtet, die In-
strumente der ,Beschiftigung schaffenden MaBnah-
men“ und der beruflichen Weiterbildung wurden merk-
lich zuriickgefahren. Dies ist angesichts der bisher
verfligbaren empirischen Evidenz zur Wirksamkeit die-
ser arbeitsmarktpolitischen Instrumente ein richtiger
Schritt.

Das Jahr 2003 war geprégt durch eine Vielzahl von Re-
formmafinahmen auf dem Arbeitsmarkt. Im September
wurde mit dem ,,Gesetz zu Reformen am Arbeitsmarkt*
eine Neuregelung des gesetzlichen Kiindigungsschutzes
sowie der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds verab-
schiedet. Mit der Verkiirzung der Bezugsdauer des Ar-
beitslosengelds auf grundsitzlich maximal zwdlf Mo-
nate (18 Monate fiir Personen nach Vollendung des
55. Lebensjahres) hat der Gesetzgeber einen wichtigen
Schritt zur Verringerung der Arbeitslosigkeit getan. Es
ist ein auch empirisch gut dokumentierter Befund, dass
die Dauer der Unterstiitzungszahlungen bei Arbeitslo-
sigkeit einen negativen Effekt auf die Hohe und die
Dauer der Arbeitslosigkeit hat. Da die Neuregelung al-
lerdings mit einer zweijihrigen Ubergangsfrist beschlos-
sen wurde, werden die positiven Arbeitsmarkteffekte
dieser Maflnahme (und auch die fiskalischen Einsparun-
gen) erst ab dem Jahr 2006 anfallen. Bei der Neurege-
lung des Kiindigungsschutzes hat den Gesetzgeber je-
doch der reformerische Mut weitgehend verlassen. Dies
betrifft sowohl die Regelung des Schwellenwerts, ab
dem der Kiindigungsschutz greift, als auch die Frage der
Abfindungen bei betriebsbedingten Kiindigungen. Zu
begriilen ist hingegen die Klarstellung der Kriterien ei-
ner Sozialauswahl bei betriebsbedingten Kiindigungen,
die erleichterten Ausnahmeregelungen im Rahmen einer
vorzunehmenden Sozialauswahl sowie die Einschrin-
kungen der gerichtlichen Uberpriifbarkeit der Auswahl-
tatbestinde im Rahmen eines betrieblichen Interessen-
ausgleichs. Die Rechtsunsicherheit fiir Arbeitnehmer
und Arbeitgeber im Kiindigungsverfahren, die vielfach
als das schwerstwiegende Hemmnis der bisherigen
Regelung angesehen wird, verringert sich durch die Re-
form jedoch nicht merklich. Der Sachverstdndigenrat er-
ginzt deshalb in diesem Gutachten seine bisherigen
Ausfiihrungen zu einer Reform des Kiindigungsschutzes
und stellt diese in einen engeren Zusammenhang zu
einem weitergehenden Reformvorschlag fiir die Ar-
beitslosenversicherung, da beide institutionellen Regel-
werke nicht unabhéngig voneinander betrachtet werden
sollten.

16. Die im Rahmen des Vierten ,,Gesetzes fir moderne
Dienstleistungen am Arbeitsmarkt geplante Zusam-
menlegung der Arbeitslosenhilfe und der Sozialhilfe
beseitigt das Nebeneinander von zwei parallelen steuer-
finanzierten Unterstiitzungsleistungen bei Arbeitslosig-
keit und ist insofern uneingeschrinkt zu begriifen. Um
Langzeitarbeitslosigkeit zu verringern, ist es jedoch not-
wendig, die Anreize zur Aufnahme einer regulidren Er-
werbstitigkeit stiarker zu erhohen, als dies die bisherigen
Plane vorsehen. Im Modell des Sachverstindigenrates
zur Zusammenfithrung von Arbeitslosenhilfe und
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Sozialhilfe in eine einheitliche Unterstiitzungszahlung
fiir erwerbsfihige Sozialhilfeempfanger und bediirftige
Bezieher von Arbeitslosenhilfe ist zusétzlich zu der auch
von der Bundesregierung geplanten Regelung eine groB3-
ziigigere Anrechnung von zusitzlichem Arbeitseinkom-
men auf das neue Arbeitslosengeld II als bisher — und
auch grofziigiger als in der geplanten Neuregelung —
vorgesehen (JG 2002 Ziffern 447 ff.). Zudem wird im
Modell des Sachverstindigenrates {iber eine Absenkung
des Regelsatzes fiir Bezieher von Arbeitslosengeld II die
Aufnahme einer Beschéftigung am ersten Arbeitsmarkt
attraktiver. Diese Anreizproblematik wird durch die ge-
plante Reform des Niedriglohnsektors nicht entschieden
genug beriicksichtigt, da sie auf eine Kombination von
mehr Hinzuverdienstmdglichkeiten und einer Absen-
kung der Regelleistung verzichtet. Damit steht zu be-
fiirchten, dass die geplante Reform ihr Ziel, ndmlich eine
Erhohung der Beschéftigung gering Qualifizierter, nicht
erreichen wird. Vor diesem Hintergrund ist auch der vor-
gesehene zweijdhrige Zuschlag fiir vormalige Bezieher
von Arbeitslosenhilfe kontraproduktiv. Gleiches gilt fiir
die Regelung, dass bei Arbeitsaufhahme ein Tariflohn
oder ortsiiblicher Mindestlohn gezahlt werden muss. Bei
aller Kritik an dieser Abschwichung der Zumutbarkeits-
regelung ist jedoch zu beachten, dass fiir Bezicher von
Arbeitslosengeld II zukiinftig jede Tatigkeit als zumut-
bar gilt, unabhéngig von ihrer Qualifikation und ihrem
fritheren Beruf.

Die seit April giiltigen Regelungen zu den Mini- und
Midi-Jobs werden die Beschéftigungschancen gering
Qualifizierter ebenfalls nicht wesentlich verbessern.
Zwar bedeuten sie eine teilweise Flexibilisierung des
Arbeitsmarkts im Bereich niedrig entlohnter Beschéfti-
gung, wobei das zusitzliche Beschiftigungspotential ge-
genwdrtig mangels eindeutiger statistischer Angaben
nicht exakt zu quantifizieren ist. Aber dieses Mehr an
Beschéftigung diirfte zu einem groB3en Teil bei Personen-
gruppen entstehen, die nicht zu den Problemfillen am
Arbeitsmarkt zéhlen. Fiir Bezieher von Arbeitslosengeld
II bleibt die Aufnahme einer Beschéftigung im Rahmen
eines Mini- oder Midi-Jobs wegen der nur in begrenztem
Umfang besseren Hinzuverdienstmoglichkeiten hinge-
gen unattraktiv.

17. Auf dem Berufsausbildungsstellenmarkt zeichnete
sich im Laufe des Berufsberatungsjahres 2002/2003 ein
deutlicher Bewerberiiberhang ab, und zeitweise wurde
eine Liicke von bis zu 70 000 fehlenden Lehrstellen be-
fiirchtet. Diese Entwicklung stiel3, wie zu erwarten, wie-
der einmal die Diskussion um die Einfithrung einer Aus-
bildungsplatzabgabe als Instrument zur Sicherstellung
eines ausreichenden Angebots an Ausbildungsplétzen
an. Am Ende des Berufsberatungsjahres hatte sich die
Schere zwischen der Zahl der noch unvermittelten Be-
werber und den noch nicht besetzten Ausbildungsplét-
zen zwar wieder etwas geschlossen, gleichwohl bestand
noch ein rechnerischer Bewerberiiberhang von rund
20 000 Personen. Ob diese Liicke bis zum Jahresende
noch geschlossen werden kann, l4sst sich noch nicht ab-
sehen, denn es kommt aufgrund von nicht angetretenen
oder abgebrochenen Ausbildungsverhiltnissen zur
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Nachmeldung sowohl von Bewerbern als auch von Aus-
bildungsplédtzen. Ungeachtet dessen hélt der Sachver-
sténdigenrat das Konzept einer Ausbildungsplatzabgabe,
wie sie inzwischen auch von Teilen der Regierungskoali-
tion angestrebt wird, nach wie vor fiir nicht sachdienlich
und im Ergebnis kontraproduktiv (JG 97 Ziffer 367).
Eine derartige Abgabe wirft mannigfaltige Probleme
hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung auf, etwa was
die addquate Bemessungsgrundlage oder die Behand-
lung von Betrieben ohne Ausbildungsberechtigung an-
geht, und zu befiirchten sind neben einer teuren Biirokra-
tisierung der Ausbildung erhebliche Mitnahmeeffekte
auf der einen und das Loskaufen vom Zwang zur Ausbil-
dung auf der anderen Seite. Ein Mehr an Ausbildungs-
platzen und eine Stirkung der Berufsausbildung werden
dadurch nicht erreicht.

Die voraussichtliche Entwicklung
im kommenden Jahr

— Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland
bleibt verhalten. Sie wird sich, gezogen von dem
weltweiten Aufschwung, im Jahr 2004 nur langsam
beleben. Das Bruttoinlandsprodukt wird ohne Vor-
ziehen der Steuerreform um 1,5 vH steigen, mit
Steuerreform und weitgehender Gegenfinanzierung
wird der Zuwachs 1,7 vH betragen.

— Die Preisniveaustabilitdt ist auch im Jahr 2004
nicht gefdhrdet.

— Die Arbeitslosenquote verharrt auf iiber 10 vH.

Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2004:
Konjunkturhoffnungen ruhen auf der
Weltwirtschaft

18. Die Hoffnungen fiir das Jahr 2004 richten sich dar-
auf, dass sich der Aufschwung der Weltwirtschaft fort-
setzt und der auBenwirtschaftliche Funke im kommen-
den Jahr auf die Binnenwirtschaft iiberspringt. Die
Ausgangsbedingungen sind glinstig. Insgesamt wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den meisten Indus-
trielandern im Jahr 2004 deutlich stirker zunehmen als
in diesem Jahr.

Die Perspektiven fiir die deutsche Binnenwirtschaft sind
weniger klar. Die Europdische Zentralbank verfolgt ei-
nen expansiven Kurs: Die Realzinsen sind auf einem
sehr niedrigen Stand, und gegenwartig spricht vieles fiir
ein Beibehalten des derzeitigen Leitzinsniveaus bis weit
in das nachste Jahr hinein. Die Finanzpolitik steht unter
Konsolidierungsdruck. In diesem Jahr wurde insbeson-
dere in den Sozialversicherungen ein MaB3nahmebiindel
beschlossen, das fiir das kommende Jahr betrachtliche
Nettoentlastungen vorsieht. Bei steuerpolitischen Vorha-
ben ist die Umsetzung hingegen mit zahlreichen Frage-
zeichen versehen. Dies betrifft vor allem das Vorziehen
der Steuerreform und deren Gegenfinanzierung sowie
die Reform der Gewerbesteuer. Die bisher beschlosse-
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nen Sparmafnahmen haben fiir sich genommen einen
kontraktiven Effekt. Dem steht die dadurch ermdglichte
Beitragssatzsenkung in der Gesetzlichen Krankenversi-
cherung entgegen. Zudem sollte von den bereits in An-
griff genommenen Strukturreformen ein positiver Er-
wartungseffekt auf die Unternehmen ausgehen: Der
Reformstau in Deutschland beginnt sich aufzulésen. Mit
raschen und kréftigen Wirkungen der Reformen ist je-
doch kurzfristig nicht zu rechnen; der Einfluss auf die
inldndische Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2004 wird
daher eher in einer Verbesserung des Vertrauens in die
Handlungsfahigkeit der Politik bestehen als in konkreten
Beschiftigungs- und Produktionseffekten. Zusammen
mit den Impulsen aus dem Ausland diirfte dies aber aus-
reichen, um eine moderate Erholung der Inlandsnach-
frage herbeizufiihren.

19. Der Sachverstindigenrat erstellt seine Prognose zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fiir das kommende
Jahr regelmdBig unter der Annahme des gesetzgeberi-
schen Status quo. Das bedeutet, dass bei Gesetzesénde-
rungen nur diejenigen Maflnahmen einflieBen, die zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung bereits verabschiedet
sind oder bei denen keine Zustimmungspflicht des Bun-
desrates besteht. Dieses Vorgehen ist im Regelfall un-
problematisch. Angesichts der Vielzahl der im kommen-
den Jahr finanzwirksamen Gesetze, deren Umsetzung
durch die Beteiligung des Bundesrates im weiteren Ver-
lauf der Gesetzgebung gegenwértig ungewiss ist, entste-
hen aber fiir die Prognose des kommenden Jahres erheb-
liche Unsicherheiten. Dies betrifft das Vorziehen der
Steuerreform sowie die steuerpolitischen Einsparmal3-
nahmen (Haushaltsbegleitgesetz, Reform der Gewerbe-
steuer, Gesetz zur Forderung der Steuerehrlichkeit,
Korb II, Steuerdnderungsgesetz 2003 und Hartz IV-Ge-
setz). Die Auswirkungen dieser MaBinahmen werden
deshalb in der Basisprognose nicht beriicksichtigt. Unter
diesen Annahmen ergibt sich fiir das kommende Jahr
eine Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 vH.
In einer Alternativprognose wird unterstellt, dass die
entsprechenden Gesetze, so wie vom Deutschen Bundes-
tag beschlossen, in Kraft treten. Unter dieser Annahme
ergibt sich fiir das kommende Jahr eine Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 1,7 vH.

20. Den beiden Prognoseszenarien unterliegt eine
Reihe identischer Annahmen. So ist unterstellt, dass der
Olpreis im kommenden Jahr durchschnittlich 27 US-
Dollar pro Barrel der Sorte Brent betragen wird. Im
Jahresdurchschnitt wird das Welthandelsvolumen nach
einer verhaltenen Zunahme in diesem Jahr um 3,7 vH im
Jahr 2004 um 7,4 vH steigen. Der reale effektive Wech-
selkurs des Euro bleibt gegeniiber seinem Niveau vom
November 2003 unverdndert. Die Inflationsrisiken blei-
ben niedrig und veranlassen die Europdische Zentral-
bank nicht zu einer Anderung des gegenwdrtigen Leit-
zinsniveaus.

21. Im Zuge der fortgesetzten weltwirtschaftlichen Be-
lebung wird sich der Exportzuwachs im néchsten Jahr auf
4,8 vH belaufen. Auch die Importe werden zulegen, we-
gen der moderaten Erholung im Inland aber schwécher als
die Exporte. Der Beitrag des AuBlenhandels zum Anstieg

der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Inland wird in
der GroBenordnung von 0,7 Prozentpunkten liegen.

Die Bruttoanlageinvestitionen expandieren im kommen-
den Jahr mit 1,6 vH verhalten. Die Ausriistungsinvesti-
tionen erholen sich im Zuge der robusten Ausfuhr-
konjunktur im Jahresverlauf sukzessive. Mit einer
Steigerungsrate von 3 vH ldsst sich jedoch noch keine
durchgreifende Belebung der Investitionstétigkeit erken-
nen. Das dominierende Investitionsmotiv werden weiter-
hin Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen bleiben.
Die Investitionstdtigkeit am Bau bleibt ebenfalls ge-
ddmpft. Einzig der Wohnungsbau sollte von den Sonder-
effekten der Diskussion um die Eigenheimzulage profi-
tieren. Mit einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate
von 0,2 vH wird fiir die Bauinvestitionen der Riickgang
im kommenden Jahr jedoch erstmals seit dem Jahr 1999
zum Stillstand kommen.

Die privaten Verbrauchsausgaben tragen im nédchsten
Jahr leicht zur Konjunkturbelebung bei. Nach einer Er-
héhung um 0,2 vH in diesem Jahr ist im ndchsten Jahr
mit einem Zuwachs von 0,8 vH zu rechnen. Im
Jahr 2004 wird das verfiigbare Einkommen lediglich in
einer dhnlichen GroBenordnung zunehmen wie in die-
sem Jahr. Die Steigerungsrate der Verbraucherpreise
bleibt mit 1,2 vH im kommenden Jahr gegeniiber diesem
Jahr nahezu unveréndert.

22. Der seit drei Jahren andauernde Riickgang der Er-
werbstitigkeit setzt sich im Jahr 2004 zunéchst fort, im
weiteren Jahresverlauf kommt es dann aber zu einem
leichten Beschiftigungsanstieg; im Jahresmittel wird die
Zahl der Erwerbstitigen gleichwohl um 0,3 vH auf
38,00 Millionen im Inland zuriickgehen (Tabelle 48,
Seite 245). Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird
mit 4,40 Millionen nur geringfiigig iiber dem Vorjahres-
niveau liegen. Dies widerspricht der Erfahrung, nach der
die Zahl der Arbeitslosen der Entwicklung der Erwerbs-
titigkeit nachlduft, so dass im Jahr 2004 eigentlich ein
stidrkerer Anstieg zu erwarten wire. Dass es nicht so
kommt, liegt daran, dass wie bereits im Jahr 2003 die
konjunkturelle Entwicklung durch Anderungen in der
Politik der Arbeitsverwaltung iiberlagert wird, die bei-
spielsweise zu verstirkten Abgidngen von Nichtleis-
tungsempfangern aus der registrierten Arbeitslosigkeit
fiihren und damit den aufgrund der Beschéftigungsent-
wicklung eigentlich zu erwartenden Anstieg der Arbeits-
losigkeit ddmpfen.

23. Im kommenden Jahr wird das staatliche Finanzie-
rungsdefizit nach einem Betrag von 86,6 Mrd Euro in
diesem Jahr mit etwa 74,8 Mrd Euro zwar etwas vermin-
dert, aber es befindet sich noch immer auf einem hohen
Niveau. Das Ziel, eine Defizitquote von unter 3,0 vH zu
realisieren, wird damit zum dritten Mal in Folge ver-
fehlt. In der Basisprognose betragt das Defizit in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 3,4 vH, in der
Alternativprognose steigt es auf 3,6 vH. Kommt es hin-
gegen ausschlieBlich zu einem Vorziehen der dritten
Stufe der Steuerreform ohne die geplanten Konsolidie-
rungsmafinahmen, wiirde das staatliche Defizit in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt mit 4,1 vH
genauso hoch ausfallen wie in diesem Jahr.
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lll. Staatsfinanzen konsolidieren —
Steuersystem reformieren

24. Die deutsche Volkswirtschaft konnte sich auch in
diesem Jahr nicht aus den Fesseln der Stagnation be-
freien: Das Wenige, was sich unter der Rubrik Dynamik
verbuchen ldsst, ist in der Hauptsache auBlenwirtschaftli-
chen Einfliissen geschuldet. Die Arbeitslosigkeit ist
erneut gestiegen. Von den vier grolen makrodkonomi-
schen Zielen — stabiles Preisniveau, auBBenwirtschaftli-
ches Gleichgewicht, hoher Beschéftigungsstand sowie
angemessenes und stetiges Wirtschaftswachstum —, die
der Sachverstindigenrat gemidll seinem gesetzlichen
Auftrag zu untersuchen hat, wurden in diesem Jahr die
beiden letztgenannten Ziele zum wiederholten Male ver-
fehlt. Diese enttiuschende Bestandsaufnahme unter-
scheidet sich im Grundsatz nicht von derjenigen des
letzten Jahresgutachtens. Damals hatte der Sachverstén-
digenrat angesichts einer weitgehend richtungslosen
Wirtschaftspolitik das Fehlen einer in sich schliissigen
Strategie fiir mehr Wachstum und Beschiftigung konsta-
tiert. Seitdem — und dies ist der wesentliche Unterschied
zur Situation von vor einem Jahr — hat sich in der Wirt-
schaftspolitik einiges bewegt. Dieses grundsitzliche
Urteil soll nicht verdecken, dass es im Hinblick auf die
Ungewissheit iiber die Umsetzung vieler Maflnahmen
ein gehoriges Mall an Vorschusslorbeeren enthilt und
dass in Teilbereichen durchaus Kritik angebracht ist:
Aber die Richtung stimmt und insofern féllt die Beurtei-
lung der Wirtschaftspolitik positiver aus als noch vor
Jahresfrist.

25. Dieses Urteil ist allerdings zu differenzieren: Es
gilt im Grundsatz fiir die eingeleiteten MaBBnahmen auf
dem Arbeitsmarkt und in den Systemen der Sozialen Si-
cherung. Es gilt nicht fiir die Finanzpolitik im Allgemei-
nen und die Steuerpolitik im Besonderen. Zwar haben
die Probleme, vor denen die 6ffentlichen Haushalte ge-
genwirtig stehen, teilweise konjunkturelle Ursachen,
und unzweifelhaft sind sie auch zum Teil das Resultat
nur halbherziger Reformen der Vergangenheit in den So-
zialversicherungen. Kommt dann eines zum anderen
sind 6ffentliche Defizite in der GroBenordnung, wie sie
letztes und dieses Jahr zu verzeichnen waren, die fast
unvermeidliche Folge. Die Finanzpolitik ist aber weni-
ger fiir die konjunkturbedingte Verschlechterung der 6f-
fentlichen Defizite zu kritisieren, sondern vielmehr da-
fiir, dass sie in ihrer ureigenen Doméine im vergangenen
Jahr zu wenig getan hat, die Aussichten fiir mehr Wachs-
tum und Beschéftigung zu verbessern: Die Konsolidie-
rung der Offentlichen Haushalte mit dem Ziel einer
Riickfithrung der staatlichen Verschuldung, ein Ziel, das
der Sachverstindigenrat ausdriicklich unterstiitzt und
mit dem die Finanzpolitik in den vergangenen Jahren
Vertrauenskapital aufgebaut hatte, wurde zunehmend
unter Konjunkturvorbehalt gestellt. Die Vorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspakts wurden angesichts der
konjunkturellen Lage immer stirker als wachstumshem-
mendes Zwangskorsett angesehen, dessen man sich iiber
eine flexible Interpretation des Regelwerks entledigen
konne. Die Nettokreditaufnahme des Bundeshaushalts
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iiberstieg wiederum die Ausgaben fiir die 6ffentlichen
Investitionen, und die Verzerrungen an der Schnittstelle
von Einkommens- und Unternehmensbesteuerung wur-
den nicht beseitigt. Im Bereich der Steuerpolitik hat die
Gesetzgebung nicht nur jeglichen perspektivischen Elan
verloren, die Systematik des Einkommensteuerrechts
schwindet zunehmend. Stattdessen gewann die Idee ei-
ner diskretiondren konjunkturstabilisierenden Rolle der
Finanzpolitik an Prominenz.

26. Der Sachverstindigenrat beurteilt die Wirtschafts-
politik daran, eine konsistente Strategie fiir mehr Wachs-
tum und Beschiftigung zu formulieren und umzusetzen.
Hierzu gehort auch, dass die Wirtschaftspolitik ange-
sichts der zukiinftigen demographischen Verdanderungen
die Konsequenzen der gegenwértigen Politik unter ei-
nem langfristigen Zeithorizont erfasst. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Finanzpolitik und die Sozialpolitik. Vor
dem Hintergrund der eingeleiteten Reformmafinahmen
und der bestehenden Reformdefizite legt das diesjahrige
Jahresgutachten deshalb einen Schwerpunkt auf die
Rolle, die der Finanzpolitik im Rahmen einer solchen
Politikkonzeption zukommt. Angesichts der weiterhin
bestehenden Zielverfehlungen auf dem Arbeitsmarkt
stellt der Sachverstdndigenrat dariiber hinaus Vorschldge
zur Diskussion, die die bisher eingeleiteten Reformmal-
nahmen ergénzen sollen.

1. Offentliche Haushalte sanieren
(Ziffern 390 ff))

27. Die Bundesregierung hat in den vergangenen Jah-
ren die Notwendigkeit einer Konsolidierung der 6ffentli-
chen Haushalte zu einem integralen Bestandteil ihrer
Finanzpolitik gemacht. In den ,,Finanzpolitischen Leit-
planken® wurden im Jahr 2000 als grundséitzliche Ziele
der Finanzpolitik ,,ein Schuldenabbau fiir nachhaltige
solide Staatsfinanzen sowie ,,die Forderung von Wachs-
tum und Beschiftigung durch ein tragfihiges und ge-
rechtes Steuer- und Abgabensystem® formuliert. Dies
geschah in der Erkenntnis: ,,Schulden von heute sind die
Steuern und Abgaben von morgen“. Im vergangenen
Jahr wurde jedoch das dieser Philosophie unterliegende
strikte Konsolidierungserfordernis durch eine stiarker auf
die Stabilisierung der Konjunktur ausgerichtete Rolle
der Finanzpolitik abgeschwicht. Es ist geplant, die dritte
Stufe der Steuerreform vorzuziehen. Begriindet wird
dieses Vorhaben mit dem Erfordernis, die notwendigen
Strukturreformen und den eingeschlagenen Konsolidie-
rungskurs angesichts der schwachen gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung mit einem konjunkturellen Impuls zu
stiitzen. In der Tat wurde in der Steuerpolitik und in der
Sozialpolitik ein Biindel an Mafinahmen geschniirt, das
in den kommenden Jahren einen deutlichen Konsolidie-
rungseffekt entfalten wird, vorausgesetzt, die Mafinah-
men werden in der veranschlagten Groflenordnung um-
gesetzt. Hier sind aber gerade bei den steuerlichen
EinsparmaBnahmen gegenwirtig viele Fragen, sowohl
die Umsetzung als auch die Finanzierung betreffend, of-
fen. Dies gilt auch fiir die steuerliche Entlastung selbst.
Damit ist die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte im
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kommenden Jahr mit erheblichen Unsicherheiten behaf-
tet: Kommt es zu einem Vorziehen der Steuerreform und
werden die entsprechenden Gegenfinanzierungsmalnah-
men iber den Bundesrat realisiert, dann diirfte das Defi-
zit der Offentlichen Haushalte im kommenden Jahr
3,6 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
betragen.

28. Die Hoffnung auf einen mit dem Vorziehen der
Steuerreform verbundenen positiven konjunkturellen
Impuls nimmt in Kauf, dass im kommenden Jahr die er-
neute Verletzung der Defizitvorgabe des Stabilitits- und
Wachstumspakts wahrscheinlicher wird. Angesichts der
empirischen Evidenz zu den geringen kurzfristigen ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen einer diskretioniren
kreditfinanzierten Steuersenkung ist dies ein hoher Preis,
denn es besteht die Gefahr, dass die Finanzpolitik in dem
Spagat zwischen langfristigen Konsolidierungserforder-
nissen und kurzfristigem Stabilisierungsziel als inkon-
sistent in ihren Zielen wahrgenommen wird. Der damit
verbundene Glaubwiirdigkeitsverlust wére insbesondere
dann grofB, wenn die steuerliche Entlastung beschlossen
wiirde und die steuerlichen Konsolidierungsmafinahmen
in den Verhandlungen zwischen Bundesregierung und
Opposition im Vermittlungsverfahren auf der Strecke
blieben. Dies ist aus politdkonomischen Griinden nicht
unwahrscheinlich. Das Schicksal des Steuervergiins-
tigungsabbaugesetzes liefert das beste Anschauungs-
beispiel, wie finanzpolitische Konsolidierungsmafinah-
men im System des ,kooperativen Foderalismus®
bundesdeutscher Pragung bis zur Unkenntlichkeit ver-
wissert werden konnen. Angesichts des dringlichen
Konsolidierungsbedarfs wire dies die schlechteste aller
Losungen.

Renaissance der diskretiondren Finanzpolitik

29. Die Vorstellung, dass mit den Instrumenten der Fi-
nanzpolitik der gegenwirtigen konjunkturellen Schwé-
che wirksam entgegengesteuert werden kann und sollte,
hat in den zuriickliegenden Jahren nicht nur in Deutsch-
land an Gewicht gewonnen: Das prominenteste Beispiel
hierfiir sind die Vereinigten Staaten, die in zunehmen-
dem MaBe die Finanzpolitik diskretiondr zur Stabilisie-
rung der Gesamtwirtschaft einsetzen. Mit dem geplanten
Vorziehen der dritten Stufe der Steuerreform beabsich-
tigt die Bundesregierung nun ebenfalls eine teilweise
kreditfinanzierte Entlastung in Hoéhe von rund
15,6 Mrd Euro fiir das kommende Jahr. Auf den Bundes-
haushalt entfallen davon rund 7 Mrd Euro, von denen
5 Mrd Euro iiber eine héhere Verschuldung finanziert
werden sollen. Fiir die Lander und Gemeinden ist die Fi-
nanzierung ungeklirt. Die vorliegenden empirischen
Studien zu den Auswirkungen einer kreditfinanzierten
Steuersenkung kommen in der Mehrzahl zu dem Ergeb-
nis, dass eine solche Mallnahme kurzfristig positive kon-
junkturelle Effekte entfaltet. Die entsprechenden Multi-
plikatoren sind aber regelmédBig gering. Eine Senkung
der Steuerbelastung gemessen am nominalen Bruttoin-
landsprodukt um einen Prozentpunkt erhéht demgemal
den Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion

kurzfristig um rund 0,2 bis 0,5 Prozentpunkte. Dieser
geringe positive gesamtwirtschaftliche Impuls der steu-
erlichen Entlastung war abzuwédgen gegen den mit ei-
nem hoheren Defizit verbundenen moglichen Vertrau-
ensverlust in die Glaubwiirdigkeit des mittelfristigen
Konsolidierungspfads. Der Sachverstindigenrat hatte
angesichts dieser Alternative und eines strukturellen De-
fizits von 3% vH im Jahr 2003 in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt von dem Vorziehen der Steuer-
reform abgeraten. Da aber inzwischen der Deutsche
Bundestag das Vorziehen der dritten Stufe der Steuerre-
form beschlossen hat, sollte dieser Schritt auch umge-
setzt werden. Das stdndige Hin und Her in der Steuerpo-
litik muss endlich ein Ende haben; denn auch so wird
das Vertrauen der Biirger in die Handlungsféhigkeit der
Politik beschéddigt. Zu warnen ist allerdings davor, zu-
kiinftig eine Renaissance der diskretiondren Finanzpoli-
tik einzulduten. Grof3 sind bei nur geringen konjunktu-
rellen Effekten die Risiken einer prozyklischen Politik,
die daraus entstehen, dass die politischen MafBBnahmen
angesichts der zeitlichen Verzégerung im Diagnose- und
Entscheidungsprozess zu spit kommen und nicht mehr
antizyklisch wirken, sondern den Zyklus noch verstér-
ken. Die Stabilisierungsaufgabe der Finanzpolitik wird
damit nicht negiert; als Regel sollte aber gelten, dass sie
diese Aufgabe iiber das Wirken der automatischen Stabi-
lisatoren gewihrleistet und nicht ihre Energien im politi-
schen Gezerre um konjunkturstimulierende Mafinahmen
erschopft. Dazu sind die tibrigen unerledigten Probleme
der Finanzpolitik zu bedeutend.

Stabilitits- und Wachstumspakt

— Der Stabilitdts- und Wachstumspakt ist ein sinn-
volles und notwendiges Regelwerk. Er soll die
Tragféhigkeit der nationalen Finanzpolitiken im
Euro-Raum sicherstellen und moglichen Konflik-
ten zwischen der einheitlichen Geldpolitik und den
nationalen Finanzpolitiken vorbeugen.

— Die Europaische Kommission wird derzeit ihrer
Rolle als Hiiterin des Pakts nicht gerecht. Sie sollte
den Pakt konsequent anwenden und Verstofen ge-
gen den Pakt entschlossener entgegentreten.

— Mehr noch als die Europdische Kommission tragt
gegenwirtig der ECOFIN-Rat zur Demontage des
Pakts bei. Er hat die Entscheidung iiber weitere
Schritte im Defizitverfahren gegen Frankreich mit
ungewissem Ausgang vertagt. Werden fortgesetzt
VerstoBe gegen die Vorgaben des Pakts nicht sank-
tioniert, ist der Pakt faktisch tot.

— Als Konsequenz der wiederholten und andauern-
den VerstoBe gegen die Haushaltsregeln des Pakts
miissen in Deutschland umgehend entschlossene
Konsolidierungsmainahmen eingeleitet werden.
Andernfalls sind mdgliche Sanktionen — zunéchst
die Hinterlegung einer zinslosen Bareinlage — zu
akzeptieren.
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Stabilitdits- und Wachstumspakt: Flexibilitdt
tiberstrapaziert

30. Deutschland verfehlte in diesem Jahr mit einem De-
fizit von 4,1 vH in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt im zweiten Jahr in Folge die Defizitober-
grenze von 3 vH des Stabilitits- und Wachstumspakts.
Und auch im kommenden Jahr wird es nicht gelingen, die
Defizitquote unter diese Grenze zuriickzufithren. Mit ei-
nem strukturellen Defizit von {iber 3 vH ist man zudem
weit entfernt von dem mittelfristigen Ziel eines ausgegli-
chenen Haushalts. Insofern war es konsequent, zu Be-
ginn dieses Jahres ein Defizitverfahren gegen Deutsch-
land zu er6ffnen. Auch gegen Frankreich wurde ein
Verfahren eingeleitet. Diese weitgehend zeitgleichen
Verfahren gegen die beiden grofiten Lander der Européi-
schen Wahrungsunion bedeuteten die erste grofle Bewéh-
rungsprobe fiir den Pakt. Diese endete vorldufig mit der
Entscheidung des ECOFIN-Rates, die Empfehlungen der
Europdischen Kommission an Frankreich im Rahmen
des Artikel 104 Absatz 9 EG-Vertrag auf seiner Sitzung
Anfang November zu vertagen, in einer existentiellen
Krise des Pakts. Die Empfehlung der Europidischen
Kommission, Frankreich gegen das Versprechen einer
Zuriickfiihrung der konjunkturbereinigten Defizitquote
um einen Prozentpunkt, ein Uberschreiten der 3 vH-
Grenze bis zum Jahr 2005 zu gestatten, war schon ein
Vorgehen, mit dem die Flexibilitdt des Stabilitéts- und
Wachstumspakts bis an die Grenze strapaziert wurde.
Dadurch, dass sich der ECOFIN-Rat bisher nicht mit der
notwendigen Mehrheit auf diese ohnehin laxe Vorgabe
einigen konnte, riskiert er die Demontage des Pakts.

31. Der Stabilitéits- und Wachstumspakt ist ein sinnvol-
les Regelwerk. Er soll mogliche Konflikte zwischen der
einheitlichen européischen Geldpolitik und den weiter-
hin nationalen Finanzpolitiken in den Mitgliedstaaten der
Europédischen Wéhrungsunion verhindern und dariiber
hinaus die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen si-
chern und so die langfristigen Wachstumsaussichten stér-
ken. Dass solide offentliche Finanzen einen positiven
Einfluss auf das langfristige Niveau der Produktion ha-
ben, findet fiir die Mitgliedsldnder der Europdischen
Wihrungsunion auch empirische Bestéitigung (Zif-
fern 789 ff.). Die genannten Ziele erfordern in der Logik
des Pakts eine ausgeglichene Haushaltsposition und da-
mit fiir Linder, in denen der konjunkturbereinigte Haus-
halt defizitér ist, eine entsprechende Konsolidierungsan-
strengung. In einer ganzen Reihe von Léndern ist in den
vergangenen Jahren eine deutliche Riickfithrung der De-
fizite und Schuldenstandsquoten erreicht worden. Ausge-
hend von der Situation eines ausgeglichenen Haushalts
ist dann auch bei normalen konjunkturellen Schwankun-
gen eine iiber die automatischen Stabilisatoren wirkende
Stabilisierung durch die Finanzpolitik moéglich, ohne mit
der 3-vH-Defizitvorgabe in Konflikt zu geraten. Insofern
ist die Moglichkeit, dass es — wie im Falle Deutschlands
und Frankreichs — angesichts einer nicht iibermaBig
schweren gesamtwirtschaftlichen Abschwungsphase zu
einem Uberschreiten der Defizitgrenze kommt, nur mit
einem Konsolidierungsversagen in der jiingeren Vergan-
genheit erklérbar.
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32. In diesem Fall ist dann in der Tat ein Zielkonflikt
zwischen den kurzfristigen stabilisierungspolitischen Er-
fordernissen und den Defizitvorgaben des Pakts vorhan-
den. Die Logik des Pakts ldsst den betreffenden Landern
aber zwei prinzipielle Moglichkeiten: Verfolgt die Poli-
tik das Ziel, die 6ffentlichen Defizite unter die 3-vH-
Grenze zu bringen, impliziert dies eine prozyklische
Politik; will man diese vermeiden, dann ist geméf den
geltenden Regeln ein Defizitverfahren mit seinen mogli-
chen Folgen zu akzeptieren. Ein Land, das sich in einer
solch schwierigen Situation befindet, ist demnach nicht
unter allen Umsténden zu einer die Konjunkturschwan-
kungen verstiarkenden Politik gezwungen, hat dann aber
die Konsequenzen dieser Entscheidung zu akzeptieren.
Diesen Zielkonflikt nicht offen zu Tage treten zu lassen,
sondern das wiederholte Uberschreiten der Defizit-
grenze ohne entsprechende Sanktionierung zu gestatten,
eroffnet die Gefahr, dass der Stabilitidts- und Wachs-
tumspakt zu einer formaljuristischen Hiilse verkommit.
Deshalb sind die Beschliisse der Europédischen Kommis-
sion und des Ministerrats im laufenden Defizitverfahren
gegeniiber Frankreich so kritisch zu sehen.

33. Eine strikte Auslegung des Pakts wiirde spatestens
Ende 2004 die Verhidngung von Sanktionen erfordern, es
sei denn, die Defizite wiirden im kommenden Jahr unter
die 3-vH-Grenze gefiihrt. Dies ist im Falle Deutschlands
und Frankreichs unrealistisch. Als Konsequenz miissten
dann die Regeln wie vorgesehen angewandt werden. Als
Sanktion ist in der Regel zunichst eine unverzinsliche
Bareinlage vorgesehen. Diese wire in den konkreten
Féllen vermutlich nicht vor Ende 2004 zu hinterlegen
und wiirde in den Jahren 2005 und 2006 vergleichsweise
geringe finanzielle Belastungen nach sich ziehen, da nur
etwaige Zinszahlungen fiir die Finanzierung der Barein-
lage als Kosten anfallen. Erst danach wird bei fortge-
setztem Verstof die Bareinlage in eine Geldbufle umge-
wandelt.

34. Der Sachversténdigenrat spricht sich gegen eine ra-
dikale Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts aus.
Keine der von der Politik oder der Wissenschaft vorge-
schlagenen Alternativen bietet so eindeutige Vorteile,
dass sie das Risiko einer weit reichenden Umgestaltung
des Pakts in der gegenwirtigen Situation aufwiegen.
Dies schlieft nicht die Mdglichkeit gradueller Reformen
aus, diese lassen sich aber weitgehend im Rahmen des
gegenwartigen Regelwerks umsetzen. Hierzu zahlt die
Starkung der Europdischen Kommission bei Frithwar-
nungen und im Verlauf des Defizitverfahrens.

Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen

— Zur Beurteilung der Tragféhigkeit der 6ffentlichen
Haushalte sind neben den expliziten staatlichen
Schulden auch die impliziten Staatsschulden zu be-
riicksichtigen, die insbesondere aus der Gesetzli-
chen Rentenversicherung, der Gesetzlichen Kran-
kenversicherung und den Pensionsanspriichen der
Beamten resultieren.
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— Die Tragfahigkeitsliicke zeigt einen unabweisbaren
finanzpolitischen und sozialpolitischen Handlungs-
bedarf an. Nach unseren Berechnungen betrigt sie
ein Mehrfaches der expliziten staatlichen Schul-
denstandsquote von 60,8 vH im Basisjahr 2002.

— Die Hohe der impliziten Staatsschuldenquote kann
in etwa halbiert werden, wenn das gesetzliche Ren-
teneintrittsalter langfristig von 65 auf 67 Jahre he-
raufgesetzt und die Rentenanpassungsformel um
einen Nachhaltigkeitsfaktor ergénzt wird.

Tragfihigkeit der offentlichen Haushalte sichern

35. Eines der zentralen Ziele des Stabilitits- und
Wachstumspakts ist die Sicherung der Nachhaltigkeit
der Finanzpolitik. Die Mitgliedslédnder der Europdischen
Wiéhrungsunion sind gemifl Artikel 121 Absatz 1 EG-
Vertrag verpflichtet, ,,eine auf Dauer tragbare Finanzlage
der offentlichen Hand* sicherzustellen. Die Beurteilung
nachhaltiger 6ffentlicher Finanzen erfolgt dabei iiber die
Hohe der gesamtstaatlichen Finanzierungssalden und
Schuldenstédnde. Diese Indikatoren haben allerdings le-
diglich eine begrenzte Aussagekraft fiir die Frage, ob
eine Finanzpolitik nachhaltig ist. In ihnen driickt sich,
im Falle der Defizitquote, lediglich die aktuelle oder, im
Falle der Schuldenstandsquote, die vergangene Ausrich-
tung der Finanzpolitik aus. Damit erfassen beide Indika-
toren nicht, dass neben der verbrieften expliziten staatli-
chen Schuld eine zweite Form der Staatsschuld existiert,
die impliziten Verbindlichkeiten. Letztere entstehen als
Differenz aus den auf der Grundlage der gegenwértigen
Politik erzeugten zukiinftigen unverbrieften Leistungs-
versprechen und den diese Anspriiche deckenden zu-
kiinftigen Einnahmen. Derartige unverbriefte zukiinftige
Leistungsanspriiche haben ihre Ursachen vor allem in
den Leistungszusagen der Sozialversicherungen, aber
auch in den zukiinftig zu erfiillenden Pensionsverpflich-
tungen des Staates. Reichen — auf die Gegenwart bezo-
gen — die zukiinftigen Einnahmen nicht aus, die zukiinf-
tigen Leistungsversprechen zu erfiillen, dann liegt eine
implizite Schuld vor.

36. Damit wird deutlich, dass die Frage der nachhalti-
gen oder tragfahigen Finanzpolitik nicht durch eine al-
leinige Betrachtung der aktuellen offentlichen Defizite
oder des ausgewiesenen Schuldenstands beantwortet
werden kann. Notwendig ist dariiber hinaus vielmehr
eine langfristige Betrachtung der Konsequenzen, die
sich aus einer Fortschreibung der gegenwirtigen Politik
ergeben. Der Sachverstindigenrat legt in diesem Jahres-
gutachten erstmals eine Analyse der Tragfdhigkeit der
Finanzpolitik im Rahmen des Konzepts der Generatio-
nenbilanzierung vor. Die Ergebnisse belegen einen er-
heblichen zukiinftigen Konsolidierungsbedarf der o6f-
fentlichen Haushalte: Bezogen auf das nominale
Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2002 betrdgt der Anteil
der impliziten Schulden ein Mehrfaches der Quote der
expliziten Schulden von 60,8 vH. Die gesamte Tragfa-
higkeitsliicke, definiert als Summe beider Schulden-

standsquoten, macht im Basisszenario rund 330 vH aus.
Eine SchlieBung dieser Tragfahigkeitsliicke zur Gewéhr-
leistung tragfahiger 6ffentlicher Finanzen verlangte bei
unverdnderten Einnahmen eine Kiirzung samtlicher heu-
tiger und zukiinftiger Staatsausgaben um rund 12 vH.
Bezogen auf das Jahr 2002 bedeutete dies eine Riickfiih-
rung der staatlichen Ausgabenquote von 48,5 vH auf
42,6 vH beziehungsweise eine Kiirzung der laufenden
staatlichen Ausgaben um iiber 120 Mrd Euro. Ange-
sichts der vielféltigen Abgrenzungs-, Zurechnungs- und
Prognoseprobleme, die mit einer solchen langfristigen
Analyse verbunden sind, sollte man zwar die konkreten
numerischen Werte fiir die ermittelten Tragfahigkeitslii-
cken mit einer gewissen Vorsicht interpretieren. Deutlich
wird aber trotz dieser qualifizierenden Einschrénkung,
dass der tatsdchliche Konsolidierungsbedarf, vor dem
die deutsche Finanzpolitik in den kommenden Jahrzehn-
ten steht, ein Mehrfaches dessen ist, was ein Blick auf
die laufenden Defizite und die ausgewiesene Schulden-
standsquote suggeriert.

37. Eine Analyse der Ursachen der Tragfahigkeitsliicke
zeigt, dass diese in der Hauptsache durch die Kombina-
tion zweier Sachverhalte verursacht wird: der demogra-
phischen Entwicklung in den kommenden Jahrzehnten
sowie der umlagefinanzierten Systeme der Sozialen Si-
cherung. An der demographischen Entwicklung kann die
Politik wenig dndern, deshalb muss eine Verringerung
der Tragfahigkeitsliicke an den Sozialsystemen anset-
zen. So wirde eine Rentenreform, wie sie die Kommis-
sion ,,Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen
Sicherungssysteme® (Riirup-Kommission) vorgeschla-
gen hat, tiber eine Verldngerung des gesetzlichen Ren-
teneintrittsalters und einen die demographischen Verin-
derungen beriicksichtigenden Nachhaltigkeitsfaktor die
Quote der impliziten Schuld nahezu halbieren. Zu be-
herzten Reformen der Gesetzlichen Rentenversicherung
und der Gesetzlichen Krankenversicherung gibt es vor
diesem Hintergrund in einer den zukiinftigen Herausfor-
derungen gerecht werdenden Konsolidierungsstrategie
keine Alternative.

Soziale Sicherung

— Mit der Gesundheitsreform 2003 (GKV-Moderni-
sierungsgesetz) wurden wichtige, allerdings viel zu
zaghafte Schritte zur Stirkung des Wettbewerbs
vorgenommen.

— Das vom Sachverstindigenrat zur Reform des Fi-
nanzierungssystems der Gesetzlichen Krankenversi-
cherung vorgeschlagene Pauschalpramienmodell ist
in allokativer, vor allem in beschéftigungspoliti-
scher Hinsicht einer Biirgerversicherung iiberlegen.

— Die Anhebung des gesetzlichen Renteneintritts-
alters und die Ergidnzung der Rentenanpassungs-
formel um einen Nachhaltigkeitsfaktor sind dazu
geeignet, die Gesetzliche Rentenversicherung lang-
fristig zu stabilisieren.
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Soziale Sicherung: Reformbemiihungen und
Reformdiskussionen
(Ziffern 289 ff.)

38. Entsprechende Reformvorschlége fiir die einzelnen
Zweige der Sozialversicherungen wurden durch die
Kommissionen der Bundesregierung und der CDU/CSU
vorgelegt. Trotz aller Unterschiede in Einzelfragen
kennzeichnet beide Reformentwiirfe die Einsicht in die
Notwendigkeit, angesichts der demographischen Ent-
wicklung und der lohnabhingigen Finanzierung die Sys-
teme der umlagefinanzierten Sozialen Sicherung neu zu
justieren. Die Bundesregierung hat im Bereich der Ge-
setzlichen Krankenversicherung und der Gesetzlichen
Rentenversicherung erste gesetzgeberische Schritte zur
Umsetzung der Vorschldge der Riirup-Kommission ein-
geleitet. Da der Sachverstandigenrat sich in seinem letz-
ten Jahresgutachten ausfiihrlich zu den Reformoptionen
im Bereich der Sozialversicherungen gedufert hat, wer-
den fiir diese Politikbereiche in diesem Gutachten die
MaBnahmen der Bundesregierung sowie die Vorschldge
der Riirup-Kommission anhand der Vorstellungen des
Sachverstandigenrates beurteilt.

39. In der Gesetzlichen Krankenversicherung wurde mit
dem GKV-Modernisierungsgesetz der Einstieg in eine
umfassendere Gesundheitsreform eingeleitet. Das im
Konsens mit der CDU/CSU-Opposition verabschiedete
Gesetz sieht wichtige MaBinahmen auf der Ausgabenseite
und zur Stirkung des Wettbewerbs vor. Durch den ver-
starkten Einsatz von Zuzahlungen sowie durch die Ein-
fithrung von Praxisgebiihren sollen die gesetzlichen
Krankenkassen im kommenden Jahr um 3,2 Mrd Euro
entlastet werden. Ab dem Jahr 2005 ist mit der Ausglie-
derung des Zahnersatzes aus dem Regelleistungskatalog
der Gesetzlichen Krankenversicherung eine Einsparung
von rund 3,5 Mrd Euro verbunden. Ab dem Jahr 2006
wird das Krankengeld zumindest teilweise iiber einen
Sonderbeitrag von den Versicherten allein finanziert. Die
letztgenannte Losung kann aus konzeptionellen Griinden
nicht iiberzeugen, da der direkte Bezug zum Kranken-
geld nicht hergestellt wurde, sondern einzig eine ein-
malige Verschiebung in der paritdtischen Finanzierung
herbeigefiihrt wird. Da sich damit die gesamte Abgaben-
belastung fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber nicht ver-
andert, sind von dieser Maflnahme auch keine wesentli-
chen Beschiftigungseffekte zu erwarten. Kritisch zu
sehen ist auch der beschlossene Einstieg in die Finanzie-
rung lber Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt. Gedeckt
werden sollen damit versicherungsfremde Leistungen;
der Zuschuss wurde aber nicht explizit an diese Ausga-
ben gekoppelt, sondern wird als pauschale Zuweisung in
das System eingespeist und iiber eine mehrstufige Erho-
hung der Tabaksteuer finanziert. Welche Dynamik derar-
tige Zuschiisse, einmal etabliert, entfalten kdnnen und
welche Einschrinkung des finanzpolitischen Bewe-
gungsspielraums mit ihnen verbunden sein kann, dafiir
liefert die Gesetzliche Rentenversicherung ein Beispiel
(Ziffer 268). Im Arzneimittelvertrieb wurden erste zag-
hafte Wettbewerbselemente beschlossen. Insgesamt
wurde mit der Reform, nicht zuletzt durch den Einfluss
klientelpolitisch motivierter Interventionen im Prozess
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der Konsenssuche, der Wettbewerb auf der Ebene der
Leistungserbringer aber nur unzureichend gestirkt. Die
Bundesregierung erhofft sich durch die ReformmaBnah-
men eine Senkung des Beitragssatzes auf 13,6 vH im
kommenden Jahr. Diese Prognose erscheint zu opti-
mistisch.

40. Eine Entscheidung tiber eine grundlegende Reform
der Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung
kam in diesem Jahr nicht zustande. Die Riirup-Kommis-
sion stellte dem Gesetzgeber diesbeziiglich zwei alterna-
tive Modelle zur Auswahl: eine Finanzierung der Ge-
sundheitsleistungen {iber Pauschalpramien mit sozialem
Ausgleich sowie eine Finanzierung iiber eine Biirgerver-
sicherung, das heiflt eine einkommensbezogene Kran-
kenversicherung mit einer Ausweitung des Kreises der
Versicherungspflichtigen und der einzubeziehenden Ein-
kommensarten sowie einer Anhebung der Beitragsbe-
messungsgrenze. Der Sachverstdndigenrat sprach sich
schon in seinem letzten Jahresgutachten nachdriicklich
fiir ein Pramienmodell aus. Dies vor allem aus folgenden
Griinden: Eine Primienlosung koppelt die zukiinftige
Entwicklung der Gesundheitsausgaben von den
bisherigen auf das Arbeitseinkommen bezogenen Beitré-
gen ab; dies erhoht die Arbeitsanreize fiir den Grofteil
der Einkommensbezieher merklich. Zudem wird die
Aquivalenz zwischen Beitrigen zur und Leistungen aus
der Gesetzlichen Krankenversicherung erh6ht. Auch das
Pramienmodell enthélt, dies wird in der Politik und den
Medien nicht selten verkiirzt dargestellt, einen sozialen
Ausgleich fiir die Bezieher niedriger Einkommen, der
iiber die Ausschiittung an die Arbeitnehmer und die an-
schlieBende Versteuerung des bisherigen Arbeitgeberan-
teils zur Krankenversicherung finanziert werden soll.

Das Alternativmodell einer Biirgerversicherung ist mit
Blick auf die Beschéftigungseffekte den Gesundheits-
primien eindeutig unterlegen. Durch die Einbeziehung
zusitzlicher Einkommen wird nur eine begrenzte Ab-
koppelung der Beitrdge vom Lohn erreicht. Dies wird er-
kauft durch zusétzliche Verzerrungen, die iiber eine Er-
hohung der Beitragsbemessungsgrenze und die
Einbeziehung zusétzlicher Einkommen entstehen. Im
Ergebnis sind damit sogar negative Effekte auf die
Beschiftigung zu erwarten. Die Popularitit der Biirger-
versicherung erklért sich primédr durch die als gerechter
empfundenen Verteilungswirkungen dieses Modells ge-
geniiber der Gesundheitspramie. Hier sollte man aber
bedenken, dass gerade aus Verteilungsaspekten wenig
gewonnen ist, wenn die Verteilungsmasse durch die ver-
meintlich gerechteren MaBBnahmen eher verringert, denn
vergrofert wird.

41. Im Bereich der Gesetzlichen Rentenversicherung
drohte auch in diesem Jahr insbesondere durch die Ero-
sion der Einnahmeseite ein Beitragssatzanstieg; und wie
in den Vorjahren wurde diesem durch Ad-hoc-Mafnah-
men entgegengesteuert. Dies mag man unter dem Blick-
winkel der Beschiftigungssicherung begriiBen, das
Vertrauen in die Verldsslichkeit der Gesetzlichen Ren-
tenversicherung wurde dadurch aber erneut beschadigt.
Beschlossen wurde unter anderem eine Aussetzung der
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Rentenanpassung im Jahr 2004, eine weitere Absenkung
der Schwankungsreserve sowie die alleinige Finanzie-
rung des Beitrags zur Pflegeversicherung durch die
Rentner im kommenden Jahr. Letzteres bedeutet eine
faktische Kiirzung der Nettorenten um 0,85 vH.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Wachstumsschwé-
che und angesichts eines sich gegeniiber den Annahmen
der Rentenreform 2001 abzeichnenden verstirkten de-
mographischen Drucks wurden weitere mittelfristig wir-
kende rentenrechtliche MaBnahmen notwendig. Die
Bundesregierung beabsichtigt vor diesem Hintergrund
die Abschaffung der bewerteten Anrechnungszeiten bei
schulischer Ausbildung, die Erh6hung des tatsdchlichen
Renteneintrittsalters durch den Abbau von Anreizen zur
Frithverrentung sowie eine Modifikation der Rentenan-
passungsformel, mit der sowohl einer niedrigeren Ge-
burtenhéufigkeit als auch einer steigenden Lebenserwar-
tung Rechnung getragen wird. Diese MaBBnahmen sind
richtig. Insbesondere der von der Riirup-Kommission
vorgeschlagene Nachhaltigkeitsfaktor in der Rentenfor-
mel als Ausdruck einer einnahmeorientierten Ausgaben-
politik ist angesichts der demographischen Entwicklung
eine zielfiihrende Innovation. Die Heraufsetzung des tat-
sdchlichen Renteneintrittsalters, so begriilenswert die
Riickfithrung der Anreize zur Frithverrentung auch ist,
muss jedoch durch eine Anhebung des gesetzlichen Ein-
trittsalters in die Rente ergdnzt werden. Der Sachver-
standigenrat hat hierzu — wie die Riirup-Kommission —
eine allmédhliche Erhohung des Renteneintrittsalters,
beginnend ab dem Jahr 2011, als geeigneten Weg vor-
geschlagen. Die von der Riirup-Kommission empfohle-
nen Mallnahmen wiirden den Beitragssatzanstieg bis
zum Jahr 2030 unter 22 vH begrenzen. Die sinnvolle
Orientierung an einer derartigen stirker einnahmeorien-
tierten Ausgabenpolitik fiihrt allerdings zu niedrigeren
impliziten Renditen fiir die mittleren und jiingeren
Jahrginge sowie zu einer deutlichen Absenkung des
Bruttorentenniveaus. Im Gegenzug gewinnen die jlinge-
ren Geburtsjahrgdnge aber finanziellen Spielraum fiir
eine ergdnzende kapitalgedeckte Eigenvorsorge, mit
dem die Leistungsriicknahmen des Umlagesystems ge-
mildert oder gar —in Abhéngigkeit von der erzielten
Rendite und dem Ansparzeitraum — iiberkompensiert
werden konnen. Vor dem Hintergrund des demographi-
schen Drucks auf die Tragfahigkeit des umlagefinanzier-
ten Rentensystems und damit die 6ffentlichen Haushalte
befiirwortet der Sachverstindigenrat eine moglichst ra-
sche Umsetzung der diesbeziiglichen Vorschldge der
Riirup-Kommission.

42. Auch in der Sozialen Pflegeversicherung ist ange-
sichts der Defizitentwicklung in den vergangenen Jahren
eine Reform erforderlich. Hier hat die Bundesregierung
jedoch noch nicht einmal den Vorschlag der Riirup-
Kommission aufgegriffen, der im Wesentlichen darauf
abzielt, das derzeitige System beizubehalten und iiber
eine Hoherbelastung der Rentner sowie den Aufbau ei-
nes individuellen Kapitalstocks die Beitragsbelastung
konstant zu halten. Besser wire ohnehin ein — auch
heute noch méglicher — Ubergang zu einer kapitalge-
deckten Privaten Pflegeversicherung. Die Entwicklung

der vergangenen Jahre, in denen es zu einem merklichen
Abschmelzen der zunéchst nach Einfiihrung der Pflege-
versicherung im Jahr 1995 aufgebauten Reserven kam,
zeigt deutlich, dass es ein Fehler war, die Pflegeversi-
cherung in der Form einer Umlageversicherung zu orga-
nisieren. Ein Umstand, auf den der Sachverstindigenrat
im Vorfeld mit Nachdruck hingewiesen hatte (SG 94 ab-
gedruckt in JG 95 Anhang).

Haushaltskonsolidierung

— Haushaltskonsolidierung sollte der Realisierung
langfristiger Ziele dienen.

— Konsolidierungen durch Ausgabenkiirzungen sind
erfahrungsgemél nachhaltiger als solche iiber
Einnahmeerh6hungen. Eine erfolgreiche Haus-
haltskonsolidierung benétigt kein giinstiges kon-
junkturelles Umfeld.

— Der Abbau von Steuervergiinstigungen zur Finan-
zierung von Tarifsenkungen hat positive gesamt-
wirtschaftliche Effekte. Eine Riickfithrung von
Steuervergiinstigungen ist aber auch zu Konsoli-
dierungszwecken angebracht.

— Ein gezielter, kriteriengeleiteter Abbau von Finanz-
hilfen und Steuervergiinstigungen ist der Rasenma-
hermethode iiberlegen.

— Das Volumen der hier vorgeschlagenen Ausgaben-
kiirzungen und Riicknahmen von Steuererleichte-
rungen belduft sich nach Auslaufen dieser MafBnah-
men auf iiber 25 Mrd Euro pro Jahr. Nicht
berticksichtigt sind dabei Steuervergiinstigungen
im Unternehmensbereich; ihr Abbau muss in eine
Reform der Unternehmensbesteuerung integriert
werden.

— Das Ehegattensplitting ist keine Steuervergiinsti-
gung. Die Entfernungspauschale ist nicht generell
eine Steuervergiinstigung; daher ist eine Kiirzung
vertretbar.

Konsolidierung der dffentlichen Haushalte: Strategien
und Optionen

(Ziffern 455 ff.)

43. Uber die Beschliisse und Vorhaben in den Syste-
men der Sozialen Sicherung hinaus, fiir die in den kom-
menden Jahren eine betrdchtliche Nettoentlastung er-
wartet wird, hat die Bundesregierung ein umfangreiches
steuerliches MaBnahmenbiindel auf den Weg gebracht.
Dieses wird bei vollstindiger Umsetzung — ein-
schlielich des Vierten Gesetzes fiir Moderne Dienstleis-
tungen am Arbeitsmarkt — fiir die Gebietskorperschaften
ab dem Jahr 2005 veranschlagte jéhrliche Mehrein-
nahmen in einer Groenordnung von iiber 17 Mrd Euro
erbringen. Im kommenden Jahr wird bei Vorziehen der
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dritten Stufe der Steuerreform einschlieBlich der geplan-
ten Einsparmafnahmen allerdings eine Mindereinnahme
von anndhernd 4 Mrd Euro zu verzeichnen sein. Ange-
sichts der aus dem Ruder laufenden Defizite und der
festgestellten Tragfahigkeitsliicke ist ein dariiber hinaus-
gehender mittelfristiger Konsolidierungsbedarf aber of-
fensichtlich und unabweisbar: Die Hoffnung, dass allein
iber ein hoheres Wirtschaftswachstum diesem Druck
ausgewichen werden kdnnte, ist unrealistisch. Insoweit
sind die MaBnahmen der Bundesregierung richtig und
notwendig, wenn auch nur ein erster Schritt. Vor diesem
Hintergrund wére es fatal, wenn sich das Schicksal des
Steuervergiinstigungsabbaugesetzes erneut wiederholte.
Die Einsicht, dass die 6ffentlichen Haushalte einer drin-
genden Sanierung bediirfen, setzt sich jedoch mehr und
mehr iiber die Parteigrenzen hinweg durch. In den ver-
gangenen Monaten war beinahe ein Uberbietungswett-
lauf zu beobachten, was potentielle Sparmafnahmen
angeht. Woran es aber nach Einschitzung des Sachver-
stindigenrates mangelt, das ist eine 6konomisch fun-
dierte Analyse der Ansatzpunkte und Handlungsfelder
einer erfolgversprechenden Konsolidierungsstrategie.
Mit anderen Worten: Es ist ein Leichtes, eine milliarden-
schwere Liste von EinsparmaBBnahmen zusammenzustel-
len, es ist aber ohne iiberzeugende Argumente ungleich
schwerer, sie im politischen Prozess durchzusetzen.

44. Konsolidierung bedeutet eine Verbesserung der
konjunkturbereinigten O6ffentlichen Primarsalden, also
des Saldos aus staatlichen Einnahmen und Ausgaben
ohne Beriicksichtigung von konjunkturellen Effekten
und ohne Beriicksichtigung der Zinsausgaben der 6ffent-
lichen Hand. Konsolidierungsanstrengungen kdnnen da-
mit prinzipiell {iber die Ausgabenseite und/oder die Ein-
nahmeseite des staatlichen Gesamthaushalts erfolgen.
Die Erfahrungen von Konsolidierungsphasen in den
Landern der Europédischen Wahrungsunion belegen aber,
dass am ehesten eine dauerhafte Verbesserung der 6f-
fentlichen Haushalte gelingt, wenn die Konsolidierung
auf der Ausgabenseite ansetzt. Dariiber hinaus zeigt
sich, dass kréaftige Sparmafinahmen auch in einem ge-
samtwirtschaftlich schwierigen Umfeld eingeleitet wer-
den konnen, ohne dass sich die mit den kurzfristigen
Konsolidierungsmafinahmen befiirchteten konjunkturel-
len Verschlechterungen einstellen miissen. Oft lédsst sich
sogar der gegenteilige Effekt feststellen. Insofern ist es
nicht angebracht, den notwendigen Konsolidierungsbe-
darf unter den Generalvorbehalt einer giinstigen kon-
junkturellen Ausgangslage zu stellen. Der Sachverstin-
digenrat pladiert deshalb fiir eine konsistente und auf
Dauer angelegte Konsolidierungsstrategie. Diese sollte
unabhingig von den zyklischen Schwankungen iiber das
Erwirtschaften konjunkturbereinigter Primériiberschiisse
erfolgen und die Aufgabe der konjunkturellen Stabilisie-
rung an die automatischen Stabilisatoren delegieren.

45. In der politischen Diskussion iiber Konsolidierung
wird oftmals ein Streichen von Steuervergiinstigungen
ohne eine entsprechende Senkung der Steuersitze als
Steuererhohung gebrandmarkt, die abzulehnen sei. Die-
ses Argument {iberzeugt aus einer Reihe von Griinden
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nicht. So ist die Unterscheidung zwischen Steuerver-
giinstigungen und staatlichen Ausgaben oft nicht so ein-
deutig, wie es in der oOffentlichen Diskussion den
Anschein hat. Eine ganze Reihe von Steuervergiinsti-
gungen, wie beispielsweise die Eigenheimzulage, die in
der Finanzstatistik als Minderung der Steuereinnahmen
verbucht wird, ist 6konomisch einer Ausgabe dquiva-
lent. Wichtiger noch ist aber, dass die Beseitigung von
steuerlichen Subventionstatbestinden iiber eine Verbrei-
terung der steuerlichen Bemessungsgrundlage die ver-
zerrenden Effekte und damit die Zusatzlasten der Be-
steuerung verringert. Dies ist unmittelbar einsichtig,
wenn gleichzeitig mit der Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage auch die Steuersitze reduziert werden.
Es gilt aber im Grundsatz auch, wenn anstelle der Steu-
ersatzsenkungen die 6ffentlichen Defizite und damit die
zukiinftigen Zinslasten des Staates zuriickgefiihrt wer-
den. Das Streichen von Steuervergiinstigungen darf des-
halb kein Tabu in einer glaubwiirdigen Konsolidierungs-
strategie sein.

46. Der Abbau von Subventionen, also Finanzhilfen
und Steuervergiinstigungen, sollte dabei gezielt und kri-
teriengeleitet erfolgen. Die ,,Rasenmédhermethode®, die
ein Kiirzen simtlicher Tatbestinde um einen einheitli-
chen Prozentsatz bedeutet, ist deshalb abzulehnen. Nicht
jede Finanzhilfe und Steuervergiinstigung ist unberech-
tigt und eine gleichméBige Kiirzung unterscheidet nicht
zwischen den Sachverhalten, die stark verzerrende Ef-
fekte aufweisen, und den Sachverhalten, bei denen dies
nur in sehr viel geringerem Ausmalf} der Fall ist oder fiir
die sich gar 6konomisch gute Griinde anfiihren lassen.
Das Kriterium, mit dem der Sachverstindigenrat die re-
levanten Subventionen auf ihre Berechtigung hin beur-
teilt, ist das der Effizienz: Subventionen miissen selektiv
gekiirzt werden und zuerst und am starksten dort, wo sie
die groften nachteiligen Wohlfahrtseffekte hervorrufen.
Von einer effizienzmindernden und damit Beschéftigung
und Wachstum beeintrdchtigenden Verzerrung staatli-
cher Eingriffe spricht man iiblicherweise dann, wenn die
Entscheidung eines Individuums aufgrund eines staatli-
chen Eingriffs, zum Beispiel einer steuerlichen MaB-
nahme, liber den priméren Einkommensentzug hinaus
verzerrt wird, kurz: wenn Zusatzlasten auftreten.

47. Vor diesem Hintergrund wird in diesem Jahresgut-
achten eine Reihe von Ausgaben und Subventionen
identifiziert und 6konomisch analysiert, von denen viele
seit geraumer Zeit eine bedeutende Rolle in der 6ffentli-
chen Diskussion um relevante Konsolidierungstatbe-
stdnde spielen. Hierzu zéhlt der Bereich der aktiven Ar-
beitsmarktpolitik als ein gewichtiger Ausgabenblock.
Dariiber hinaus werden wichtige Finanzhilfen und Steu-
ervergilinstigungen betrachtet. Das Gesamtvolumen der
in die Betrachtung einbezogenen Maflnahmen betragt
rund 60 Mrd Euro. Das Gesamtvolumen der betrachteten
und génzlich abzuschaffenden Sachverhalte belduft sich
auf eine Summe von rund 25 Mrd Euro. Dariiber hinaus
lasst sich eine Reihe von Subventionen identifizieren,
bei denen, wenn auch keine vollstindige Abschaffung so
doch eine merkliche Riickfithrung in Betracht kommt.
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Ein Teil davon ist bereits im Haushaltsbegleitgesetz ent-
halten. Ein nicht unbetrdchtlicher Teil ist aber bisher
nicht entschlossen genug angegangen worden. Diese
Spielraume fiir weitere Konsolidierungen gilt es, in den
kommenden Jahren zu nutzen. So sollte im Bereich der
aktiven Arbeitsmarktpolitik der begonnene Prozess der
Kiirzung wenig erfolgversprechender Mallnahmen ziigig
fortgesetzt werden. Hierbei handelt es sich vor allem um
die ,,Beschiftigung schaffenden MaBnahmen“ sowie
Teile des Weiterbildungsangebots. Von den gewichtigen
Finanzhilfen sind abzuschaffen: die Zuschiisse fiir den
Absatz deutscher Steinkohle sowie die Forderung des
Wohnungsbaus (einschlieBlich der Eigenheimzulage).
Im Rahmen der als Steuervergiinstigung gewéhrten Sub-
ventionen lésst sich keine Berechtigung der steuerfreien
Zuschlige fiir Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit be-
griinden. Gleiches gilt beispiclsweise fiir den Sparerfrei-
betrag, den Sonderausgabenabzug fiir Beitrdge zu Le-
bensversicherungen, die Steuerfreiheit fiir Ertrdge aus
Lebensversicherungen, die Ubungsleiterpauschale und
den Sonderausgabenabzug fiir Spenden an Kirchen, Par-
teien und gemeinniitzige Zwecke. Die heftig diskutierte
Entfernungspauschale lasst sich demgegeniiber nicht
pauschal als Steuervergiinstigung einordnen. Hier ist
eine Reduzierung vertretbar, eine komplette Streichung
wire aus Effizienziiberlegungen heraus nicht begriind-
bar. Steuersystematisch korrekt, und damit nicht abzu-
schaffen, ist auch das Ehegattensplitting. Nicht einge-
schlossen in diese Berechnung ist der Abbau von
Steuervergiinstigungen im Unternehmensbereich, da
dies in eine Reform der Unternehmensbesteuerung inte-
griert werden sollte.

In einer Analyse zur Verteilung des Markteinkommens
und der Einkommensteuerschuld, die der Sachverstdindi-
genrat in diesem Jahr erstmals durchgefiihrt hat, zeigt
sich mit Blick auf Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung, dass rund die Hdlfte der Steuerpflichtigen mit
positiven Einkiinften von iiber 250 000 Euro negative
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung zu verzeich-
nen hatte. Bemerkenswert ist ferner, dass die negativen
Einkiinfte aus dieser Einkunftsart mit zunehmenden posi-
tiven Einkiinften stiegen und in den Einkommensklassen
ab einer Summe der positiven Einkiinfte von mehr als
500 000 Euro im Durchschnitt zwischen 130 000 Euro
und 510 000 Euro betrugen (Ziffern 822 ff.). Hier liegt
die Vermutung nahe, dass die Verluste iiber grofiziigige
Abschreibungsregelungen rein steuerlich bedingt wa-
ren.

Foderalismusreform

— Die politischen Entscheidungsprozesse in Deutsch-
land sind langsam, undurchsichtig und unberechen-
bar. Wichtigste Ursache fiir dieses Politikversagen
sind die foderalen Entscheidungsstrukturen.

— Der kooperative Foderalismus muss durch einen
wettbewerblichen Foderalismus ersetzt werden;
Foderalismus ohne Wettbewerb ist eigentlich kein
Foderalismus.

— Zu einem funktionierenden Fdderalismus gehort
eine begrenzte Steuerautonomie der Bundeslénder.

— Die Mischfinanzierungen zwischen Bund und Lén-
dern sind zuriickzufiihren.

— Die Rahmengesetzgebung des Bundes und die kon-
kurrierende Gesetzgebung sind einzuschranken.

Reform des Foderalismus: Entscheidungsblockaden
aufbrechen

48. Eine auf Dauer angelegte, 6konomisch begriindete
Konsolidierungsstrategie wird sich in Deutschland nur
dann umsetzen lassen, wenn es gelingt, politische Ent-
scheidungsblockaden aufzubrechen. Derartige Blocka-
den, das haben die zuriickliegenden Monate erneut be-
wiesen, liegen nur zum Teil darin begriindet, dass es fiir
die Politik schwierig ist, Mehrheiten in den eigenen Rei-
hen fiir einen Kurs zu finden, der teilweise erhebliche
Einschnitte mit sich bringt. Bedeutender fiir die quilend
langsamen Entscheidungsprozesse ist die foderale Struk-
tur des politischen Systems. Die politischen Entschei-
dungsprozesse in Deutschland sind seit geraumer Zeit
langsam, undurchsichtig und unberechenbar. Dies ver-
unsichert die Biirger und erzeugt eine permanente Unge-
wissheit iiber die Belastungen und Entlastungen selbst in
der unmittelbaren Zukunft. So war bis Mitte November
noch immer nicht entschieden, ob die dritte Stufe der
Steuerreform vorgezogen wird und welche Gegenfinan-
zierungsmaflnahmen realisiert werden. Die praktische
Ausgestaltung des Foderalismus in Deutschland bildet
ein hohes, vielleicht sogar das hochste Hindernis fiir die
Umsetzung grundlegender Reformen, unbeschadet, dass
in einigen Féllen der Bundesrat ein sinnvolles Korrektiv
einzelner Gesetzesvorhaben darstellen kann. Aber es
geht hier nicht um die Inhalte einzelner Entscheidungen,
sondern um den Entscheidungsmechanismus. Eine Re-
form des ,kooperativen Foderalismus® ist unumgéng-
lich, soll die Wirtschafts- und Finanzpolitik mehr Ver-
lasslichkeit gewinnen.

49. Die FEinsicht in die Notwendigkeit einer Foderalis-
musreform ist in der Politik vorhanden. Am 16. Oktober
2003 hat der Deutsche Bundestag eine gemeinsame
Kommission von Bundestag und Bundesrat zur Moder-
nisierung der bundesstaatlichen Ordnung eingesetzt.
Grundsitzlich ist die Einsetzung dieser Kommission zu
begriiBen. Zu hoffen ist, dass sie sich zu mutigen Refor-
mempfehlungen durchringen kann, die dann auch von
der Politik ziigig umgesetzt werden. Zu befiirchten ist je-
doch, dass diese Hoffnung enttduscht wird. Zentrale Fra-
gestellungen sind nicht in den Untersuchungsauftrag der
neu gebildeten Kommission eingegangen. Dazu gehdren
insbesondere eine Uberarbeitung der Finanzverfassung
mit einer Steuerentflechtung zwischen Bund und
Liandern sowie ecine damit verbundene (begrenzte)
Steuerautonomie fiir die Bundesldnder. Gegenwartig ist
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jegliche Modifikation von Steuersitzen und Bemes-
sungsgrundlagen der Gemeinschaftssteuern — sie ma-
chen rund zwei Drittel des gesamten Steueraufkommens
in Deutschland aus — nur mittels Zustimmung des Deut-
schen Bundestages und des Bundesrates erreichbar. Die
dadurch moglichen Entscheidungsblockaden miissen
aufgelost werden, sonst bleibt jede Foderalismusreform
unvollstindig.

50. In Rede steht dabei nicht die Abschaffung der fode-
ralen Struktur der Bundesrepublik. Gefordert ist aber
eine Losung aus der ,Politikverflechtungsfalle”, die
durch die Verschrinkungen der Gebietskorperschaften
auf der Einnahmeseite und im Gesetzgebungsprozess
iber den Bundesrat im Laufe der vergangenen Jahr-
zehnte entstanden ist. Eine durchgreifende Neugestal-
tung der bundesstaatlichen Ordnung muss auf mehr
Wettbewerb zwischen den einzelnen staatlichen Ebenen
setzen. Dies lésst sich nur erreichen iiber eine hdhere
Autonomie bei der Erfiillung der Aufgaben und vor
allem bei der Erzielung der Einnahmen. Hier bestehen
derzeit gravierende Méngel: Die Bundesldnder haben
praktisch keine Gestaltungsfreiheit bei den Steuerein-
nahmen; durch Mischfinanzierungen und Gemein-
schaftsaufgaben kommt es zu Fehlanreizen und einer
Vermengung von Verantwortlichkeiten; die eine Ebene
kann liber Aufgaben und Ausgaben entscheiden, die eine
andere Ebene zu iibernehmen hat. In all diesen Berei-
chen besteht dringender Handlungsbedarf. Darauf hat
der  Sachverstindigenrat wiederholt hingewiesen
(JG 2000 Ziffern 169 ff.). Grundelemente eines refor-
mierten foderalen Systems sollten sein: mehr Steuerau-
tonomie der Lénder, sei es iiber ein Trennsystem oder
— die wohl realistischere Variante — iiber ein Zuschlag-
system auf einen bundesweit einheitlichen abgesenkten
Tarif beziechungsweise auf das daraus resultierende Steu-
eraufkommen sowie ein weitgehender Abbau der zahl-
reichen Mischfinanzierungstatbestinde, bis auf die
Fille, bei denen ausgeprigte landeriibergreifende ex-
terne Effekte zu vermuten sind, beispielsweise in der
Grundlagenforschung.

Steuerpolitik

— Deutschland ist — bezogen auf die effektiven Steu-
erbelastungen von Unternehmen — immer noch ein
Hochsteuerland.

— Die deutsche Steuerpolitik hat aufgrund ihrer
Sprunghaftigkeit erheblich an Glaubwiirdigkeit
eingebiifit; die Systematik des Steuerrechts hat wei-
ter abgenommen.

— Zur Starkung der Standortattraktivitdt und zum Ab-
bau der Verzerrungen bei den Investitions- und Fi-
nanzierungsentscheidungen sowie bei der Rechts-
formwahl bieten sich entweder eine Integration der
Korperschaftsteuer in die Einkommensteuer (Steu-
erreformoption I) oder eine duale Einkommen-
steuer (Steuerreformoption II) an.
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— Die Gewerbesteuer/Gemeindewirtschaftssteuer ist
in ein kommunales Zuschlagsmodell zur Einkom-
mensteuer und Korperschaftsteuer (Option I) oder
zur Steuer auf Arbeitseinkommen und Kapitalein-
kommen (Option II) zu iiberfiihren.

— Der Sachverstandigenrat hélt die duale Einkom-
mensteuer fiir die vorteilhaftere Steuerreform-
option; der proportionale Steuersatz auf Kapital-
einkommen sollte bei etwa 30 vH liegen, der
Eingangssteuersatz der Besteuerung von Arbeits-
einkommen bei 15 vH und der Spitzensteuersatz
bei etwa 35 vH.

2. Steuerpolitik: Vom Chaos zum System
(Ziffern 518 ff.)

51. Neben dem Schuldenabbau war eine der von der
Bundesregierung im Jahr 2000 fiir die Finanzpolitik for-
mulierten zwei ,Finanzpolitischen Leitplanken* die
»Forderung von Wachstum und Beschiftigung durch ein
tragfahiges und gerechtes Steuer- und Abgabensystem®.
Das Steuersystem des Jahres 2003 ist weit entfernt von
diesen Zielen. Eine entsprechende Untersuchung der
steuerlichen Attraktivitdt von Investitionsentscheidun-
gen im Vergleich zu wichtigen européischen Partnerlan-
dern anhand der effektiven Grenz- und Durchschnitts-
steuersitze zeigt, dass der Standort Deutschland in den
vergangenen beiden Jahren an Boden verloren hat. Fiir
Unternehmen ist Deutschland weiterhin ein Hochsteuer-
land. Dies gilt fiir inldndische und grenziiberschreitende
Investitionen gleichermalen.

Es ist aber nicht nur die Standortattraktivitit, die gelitten
hat. Vielmehr noch schwindet die Systematik des deut-
schen Einkommensteuerrechts zusehends. Die Einkom-
mensteuer entwickelt sich immer mehr zu einer unsyste-
matischen Schedulensteuer, ohne dass ein neues
steuerliches Leitbild erkennbar wére. Hinzu kommt,
dass die deutsche Steuerpolitik aufgrund ihrer Sprung-
haftigkeit auch an Glaubwiirdigkeit eingebiiit hat. Die
Steuerpolitik ist zum Spielball widerstreitender Interes-
sen innerhalb der Bundesregierung, zwischen Bund,
Landern und Gemeinden sowie zwischen Regierung und
Opposition geworden. Fiir die Planungssicherheit von
Konsumenten und Investoren und fiir den Standort
Deutschland allgemein stellt dies eine fatale Entwick-
lung dar.

Durchbrechung des Prinzips der synthetischen
Einkommensteuer im geltenden Recht und
Reformoptionen

52. Den Referenzpunkt des geltenden Einkommensteu-
ersystems bildet die klassische synthetische Einkom-
mensteuer. Im Idealfall werden hierbei siamtliche Ein-
kommen, gleich aus welcher Einkunftsquelle und gleich
welcher Herkunft, im Wohnsitzland besteuert. Fiir die
unterschiedlichen Einkunftsarten wird dabei weder in
der steuerlichen Bemessungsgrundlage noch im Steuer-
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tarif differenziert. Das gegenwirtige Steuersystem
durchbricht dieses Prinzip in vielféltiger Weise. Von ei-
ner einheitlichen Besteuerung der unterschiedlichen Ein-
kunftsarten kann keine Rede sein.

— Dieses Prinzip wird systematisch durch die unter-
schiedliche Art der Einkiinfteermittlung — Gewinn-
einkiinfte auf der einen Seite und Uberschussein-
kiinfte auf der anderen Seite — verletzt. Dies fiihrt zu
Unterschieden in der Besteuerung von Verduf3erungs-
gewinnen: Grundsdtzliche Steuerfreiheit bei Uber-
schusseinkiinften, Steuerpflicht bei Gewinneinkiinf-
ten. Ebenfalls systematische Unterschiede zeigen sich
in der Behandlung der Kapitaleinkiinfte. Sie werden
iiber den Sparerfreibetrag gegeniiber anderen Ein-
kunfisarten privilegiert. Weiterhin ergeben sich durch
die Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens Unter-
schiede in der Besteuerung von ausgeschiitteten Ge-
winnen und Einkommen in gleicher Hohe aus ande-
ren Einkunftsquellen. Einkiinfte aus gewissen
kapitalbildenden Lebensversicherungen sind steuer-

frei.

— Durch das Nebeneinander von Einkommen- und Kor-
perschaftsteuer entstehen Verzerrungseffekte bei den
Finanzierungsentscheidungen und bei der Rechts-
formwahl der Unternehmen.

— In einer synthetischen Einkommensteuer sind da-
riiber hinaus Gewinne und Verluste steuerlich gleich
zu behandeln. Das deutsche Steuerrecht enthdlt aber
eine Reihe von Beschrinkungen des Verlustaus-
gleichs innerhalb einer Einkunftsart und auch iiber
unterschiedliche Einkunftsarten hinweg.

— Ein wesentliches Prinzip der Einkommensbesteue-
rung ist das Nettoprinzip. Es gewdhrleistet insbeson-
dere die Abzugsfihigkeit der betrieblich oder beruf-
lich veranlassten Ausgaben, den so genannten
Erwerbsausgaben. Verstofie gegen dieses Prinzip fin-
den sich im geltenden Einkommensteuerrecht bei-
spielsweise in der Behandlung des Aufwands fiir Be-
teiligungen an Kapitalgesellschaften sowohl von
natiirlichen Personen als auch von Kérperschaften.
Insbesondere die Frage der Absetzbarkeit des Beteili-
gungsaufwands bei grenziiberschreitenden Beteili-
gungen fiihrt zudem zu erheblichen Problemen der Si-
cherung des nationalen Steueraufkommens.

53. Diese Beispiele, die durchweg nicht Randbereiche
des deutschen Einkommensteuerrechts betreffen, ma-
chen deutlich, dass sich die deutsche Einkommensteuer
betrachtlich von dem Idealtypus einer synthetischen Ein-
kommensteuer entfernt hat. Der sich hieraus ergebende
Befund ist eindeutig: Deutschland bedarf einer grundle-
genden Reform der Einkommens- und Unternehmensbe-
steuerung. Der Sachverstidndigenrat stellt hierzu in sei-
nem Jahresgutachten zwei Reformoptionen vor. In der
Steuerreformoption I wird die Kdrperschaftsteuer in die
Einkommensteuer integriert. In der Steuerreformoption
II, einer dualen Einkommensteuer, werden Kapitalein-
kommen und Arbeitseinkommen unterschiedlich besteu-
ert. Bei Zugrundelegung eines expliziten Krite-
rienkatalogs und unter Abwégung der jeweiligen

Vorteile und Nachteile beider Optionen spricht sich der
Sachverstindigenrat fiir den Ubergang zu einer dualen
Einkommensteuer aus.

Die Steuerreformoption I bleibt dem Ideal einer synthe-
tischen Einkommensteuer verhaftet. Mit der dualen Ein-
kommensteuer wird hingegen eine Modifikation dieses
Prinzips vollzogen. Hierbei ist aber zu beachten, dass
auch mit der Steuerreformoption I nicht das Idealbild ei-
ner synthetischen Einkommensteuer nach dem Wohn-
sitzprinzip verwirklicht werden kann. Denn dann miisste
konsequenterweise zu einem Vollanrechnungsverfahren
von im Ausland erzielten Einkommen iibergegangen
werden, was angesichts der geltenden Doppelbesteue-
rungsabkommen, die regelméBig eine Freistellung dieser
Einkiinfte vorsehen, keine realistische Option darstellt.
Im Bereich der Korperschaftsteuer miisste zudem auf-
grund EG-rechtlicher Vorgaben die Belastung von Ge-
winnen mit ausldndischer Korperschaftsteuer voll ange-
rechnet werden. Dies wiirde das Steueraufkommen im
Inland unter Umsténden erheblich gefdhrden, denn in ei-
nem Vollanrechnungsverfahren ware auf die im Ausland
erzielten Einkiinfte die dort gezahlte Steuer vom deut-
schen Fiskus anzurechnen. Angesichts dieser Probleme
ist ein Vollanrechnungsverfahren, obwohl von der Kon-
zeption her iiberzeugend, keine realistische Option fiir
jedweden Reformvorschlag.

Steuerreformoption I: Integration der
Korperschafisteuer in die Einkommensteuer

54. In der Steuerreformoption I wird die Korperschaft-
steuer in die Einkommensteuer in der Form integriert,
dass der Spitzensatz der Einkommensteuer dem Korper-
schaftsteuersatz entspricht. Damit die Belastung von Ka-
pitalgesellschaften international attraktiv bleibt, muss
ein niedriger Spitzensatz der Einkommensteuer erreicht
werden. Ein Wert von 30 vH bis maximal 35 vH stellt
hier eine realistische Obergrenze dar. Konsequenter-
weise verlangt eine Angleichung der Spitzensteuersétze
von Einkommen- und Kd&rperschaftsteuer dann die Frei-
stellung von im Inland erzielten Dividendeneinkommen
und Gewinnen aus der Verduflerung von Anteilen an Ka-
pitalgesellschaften. Andernfalls kime es auf der Anteils-
eignerebene zu einer Hoherbesteuerung von Dividenden.
Mit der Angleichung wire aber, solange an einem pro-
gressiven Einkommensteuersystem festgehalten wird,
keine Neutralitdt in der Wahl der Unternehmensrechts-
form und der Finanzierung zu erreichen.

55. Wihrend bei dieser Reformoption VerduB3erungsge-
winne von Anteilen an Kapitalgesellschaften steuerfrei
sein miissen, werden die Gewinne aus einer VerduBerung
von Anteilen an Personenunternechmen und die Gewinne
von im Privatvermdgen gehaltenen Grundstiicken in vol-
ler Hohe der Einkommensbesteuerung unterworfen.
Auch dies fihrt dazu, dass keine Rechtsformneutralitét
hergestellt werden kann. Die Freistellung von im Inland
erzielten Dividendeneinkommen fiihrt aufgrund EU-
rechtlicher Diskriminierungsverbote dazu, dass auch die
ins Ausland flieBenden Dividenden nicht besteuert wer-
den diirfen. Ebenso miissten auch die aus dem Ausland
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empfangenen Dividendeneinkommen und Verdufe-
rungsgewinne im Inland steuerfrei gestellt werden. Da-
mit wiirde das Quellenprinzip, also die Besteuerung von
Einkommen an dem Ort, an dem sie erwirtschaftet wur-
den, sehr weitgehend verwirklicht. Von einer Einkom-
mensbesteuerung nach dem Wohnsitzprinzip wire man
demzufolge weit entfernt. Zudem birgt eine umfassende
Quellenbesteuerung die Gefahr eines internationalen
Steuersenkungswettlaufs, was unter Umsténden die Not-
wendigkeit bedeutet, aus Wettbewerbsgriinden den Spit-
zensatz der Einkommensteuer weiter zu senken, mit al-
len Folgen fiir das nationale Steueraufkommen.

56. Wenn auch mit der SteuerreformoptionI keine
vollstindige Neutralitdt in der Wahl der Unternehmens-
rechtsform erreicht werden kann und sich auch die Ver-
zerrungen in den Finanzierungsentscheidungen nicht
génzlich beheben lassen, so werden beide Probleme ge-
geniiber dem Status quo doch erheblich reduziert. Die
Koppelung des Korperschaftsteuersatzes an den Spitzen-
satz der Einkommensteuer hat jedoch die Konsequenz,
dass — will man ein wettbewerbsfreundliches Niveau der
Tarifbelastung erreichen — der Einkommensteuertarif in
der Spitze merklich abgesenkt werden muss. Dies wird
bei Sicherung des Steueraufkommens nur gelingen,
wenn zugleich die steuerliche Bemessungsgrundlage
drastisch verbreitert wird. Die Attraktivitdt und die Er-
folgschance dieser Reformoption hdngt damit entschei-
dend davon ab, ob ein konsequenter Abbau von Steuer-
vergiinstigungen gelingt.

Steuerreformoption II: Duale Einkommensteuer

57. Die Steuerreformoption II modifiziert das Leitbild
einer synthetischen Einkommensteuer. An ihre Stelle tritt
mit der ,,dualen Einkommensteuer” eine systematisch
ausgestaltete Steuer, die zwischen zwei Einkunftsarten
unterscheidet — umfassend definierten Kapitaleinkom-
men und Arbeitseinkommen — und diese unterschiedlich
besteuert. Kapitaleinkommen, bestehend aus den Gewin-
nen von Einzelunternehmern und Personenunternehmen,
Dividenden, Zinsen, Einkiinften aus Vermietung und
Verpachtung sowie privaten Verduflerungsgewinnen,
werden mit einem niedrigen proportionalen Satz besteu-
ert. Wie bei der ersten Steuerreformoption sollte eine
Gesamtbelastung von 30 vH nicht {iberschritten werden.
Arbeitseinkommen werden demgegeniiber progressiv
besteuert und umfassen vor allem Lohne, einschlielich
kalkulatorischer Unternehmerlohne, Pensionen, gesetzli-
che Altersrenten und staatliche Transferleistungen. Zur
Begrenzung von Steuerarbitrage sollte der Spitzensteu-
ersatz allerdings nicht wesentlich iiber dem Kapitalein-
kommensteuersatz liegen, gleichwohl besteht hier mehr
Gestaltungsfreiheit fiir die Steuerpolitik als in der
Reformoption I. Die separate Besteuerung von Kapital-
gesellschaften mit Korperschaftsteuer wird beibehalten.
Allerdings sind Korperschaftsteuer und Kapitaleinkom-
mensteuer vollstindig aufeinander abgestimmt. Dies
wird iiber zweierlei MaBBnahmen sichergestellt: Zum ei-
nen stimmt der Korperschaftsteuersatz mit dem proporti-
onalen Satz der Kapitaleinkommensteuer iiberein. Zum
anderen werden die Doppelbesteuerung von Ausschiit-
tungen sowie von Gewinnen aus der Verduflerung von
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Anteilen an Kapitalgesellschaften vollstindig vermie-
den. Somit kann in der Tat von einer dualen Einkom-
mensteuer gesprochen werden: Der Besteuerung von
Arbeitseinkommen steht die Besteuerung von Kapi-
taleinkommen gegeniiber, mit vollstindig integrierter
Korperschaftsteuer.

58. Fiir den Ubergang zu einer dualen Einkommen-
steuer sprechen vor allem Effizienziiberlegungen. Eine
duale Einkommensbesteuerung stirkt die Neutralitit der
Besteuerung im Hinblick auf Investitions-, Finanzie-
rungs- und Rechtsformentscheidungen, und sie erhoht
die Standortattraktivitat vor dem Hintergrund der zuneh-
menden internationalen Kapitalmobilitit. Dies fithrt zu
einer Verbesserung der Wachstumsbedingungen und der
Chancen der Arbeitnehmer auf héhere Einkommen.
Gegeniiber den geltenden Regelungen wird zudem die
Systematik des Steuerrechts durch eine konsistente und
einheitliche Besteuerung von Kapitaleinkommen verbes-
sert. Im Einzelnen bietet eine duale Einkommensteuer
gegeniiber dem geltenden System die folgenden Vor-
teile:

— Neutralitdt der Unternehmensbesteuerung: Die An-
gleichung der Steuersétze fiir Unternehmensgewinne
beziehungsweise private Kapitaleinkommen an den
Korperschaftsteuersatz, die vollstindige Integration
der Korperschaftsteuer in die Kapitaleinkommen-
steuer sowie durchgéngig proportionale Steuersitze
fir simtliche Kapitaleinkommen stellen grundsétz-
lich die Finanzierungsneutralitit der Besteuerung
sicher. Sdmtliche Finanzierungswege werden unab-
hingig von den personlichen Verhiltnissen der Kapi-
talgeber in gleicher Hohe belastet. Damit differen-
ziert die Besteuerung auch nicht im Hinblick auf die
Unternehmensrechtsform.

— Standortattraktivitdt: Fiir eine Tarifdifferenzierung
zwischen Arbeits- und Kapitaleinkommen lassen sich
vor allem Effizienzgesichtspunkte anfiihren. Kapi-
taleinkommen sind international wesentlich mobiler
als Arbeitseinkommen. Mit der Abkoppelung des
Steuersatzes fiir Kapitaleinkommen von der Besteue-
rung der Arbeitseinkommen wird somit ein flexibles
Instrument geschaffen, um im internationalen Steuer-
wettbewerb bestehen zu kdnnen, ohne dass unmittel-
bar das gesamte Steueraufkommen in Mitleidenschaft
gezogen wird.

— Verbesserte Systematik: Eine umfassende Besteue-
rung der Kapitaleinkommen mit einem proportiona-
len Satz begrenzt Mdglichkeiten zur Steuerarbitrage
zwischen den betroffenen Einkiinften und vermindert
in erheblichem Malle Abgrenzungsprobleme bei der
Zuordnung von Einnahmen und Ausgaben.

59. Ebenso wie bei der Steuerreformoption I werden
auch bei einer dualen Einkommensteuer die im Inland
erzielten Dividenden freigestellt. Zwar existiert auch die
Moglichkeit eines Vollanrechnungsverfahrens, aber die-
ses ist angesichts der potentiellen Aufkommenswirkun-
gen nicht zu empfehlen. Ebenfalls sind aus Praktikabili-
titsgrilnden Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften von der Steuer zu befreien.
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Gleiches gilt fiir Auslandsdividenden und entsprechende
Verduferungsgewinne. Damit wird auch bei einer dualen
Einkommensteuer die Besteuerung grenziiberschreiten-
der Einkommen dem Quellenprinzip folgen. Im Gegen-
satz zur Steuerreformoption I ist es bei einer dualen Ein-
kommensteuer aufgrund der gespaltenen Steuersitze
aber moglich, aus Griinden der Standortattraktivitit den
Steuersatz auf Kapitaleinkommen zu senken, ohne dass
— zumindest in Grenzen — dies eine parallele Senkung
der Sitze in der Einkommensteuer erforderte.

60. Eines der wesentlichen Probleme einer dualen Ein-
kommensteuer ist die Abgrenzung von unternehmeri-
schen Gewinneinkiinften und Arbeitseinkommen in
Form von Unternehmerldhnen. Die Tatsache, dass Kapi-
taleinkommen im Regelfall niedriger besteuert werden
als Arbeitseinkommen, erzeugt bei Personenunterneh-
men Anreize, Arbeitseinkommen in Gewinneinkommen
umzudeklarieren, um so die steuerliche Gesamtbelastung
zu senken. Eine perfekte Losung wird hier nicht méglich
sein. Zur Losung der damit verbundenen Abgrenzungs-
probleme lédsst sich allerdings auf die Erfahrungen der
skandinavischen Staaten zuriickgreifen, die in der ersten
Hilfte der neunziger Jahre zu einer dualen Einkommen-
steuer Ubergegangen sind. Dort wird in der Regel das
Gewinneinkommen iiber eine unterstellte Verzinsung des
eingesetzten Eigenkapitals errechnet; das dem progressi-
ven Einkommensteuersystem unterworfene Arbeitsein-
kommen ergibt sich dann als Restgrofle zwischen dem
ausgewiesenen bilanziellen Gewinn und dem errechne-
ten Gewinneinkommen. Die Anreize zur Arbitrage
zwischen den beiden Einkunftskategorien sind umso ge-
ringer, je weniger sich der Spitzensatz der Einkommen-
steuer von dem auf Kapitaleinkommen unterscheidet.
Dies spricht dafiir, die Sétze relativ nahe beieinander zu
lassen. Dann allerdings verringert sich auch der mit einer
dualen Einkommensteuer mogliche Umverteilungsspiel-
raum.

Zur Reform der Gewerbesteuer: Ein Trauerspiel

61. Zur Stirkung der Rechtsform- und Finanzierungs-
neutralitit der Besteuerung ist die Gewerbesteuer in
ihrer jetzigen Ausgestaltung abzuschaffen. Ein kommu-
nales Zuschlagsrecht zur Einkommen- und Korper-
schaftsteuer, fiir das der Sachverstindigenrat plddiert,
lasst sich demgegeniiber problemlos in eine reformierte
Einkommen- und Korperschaftsteuer integrieren. Das
Hin und Her um die Reform der Gewerbesteuer und ihre
Umbenennung in ,,Gemeindewirtschaftssteuer” zeigt
nicht nur, wie quélend eine Steuerreformdiskussion sein
kann; es verdeutlicht auch, wie durch massive Interven-
tionen von Verbénden oder Interessenvertretern ein ur-
spriinglich noch akzeptables Reformmodell zu einer
selbst gegeniiber dem Status quo schlechteren Losung
mutieren kann.

Das vom Deutschen Bundestag am 17. Oktober dieses
Jahres verabschiedete Gesetz sieht neben einer Anhe-
bung der Steuermesszahl von urspriinglich vorgesehenen
3vH auf 3,2vH auch unverdndert die halftige
Zurechnung von Schuldzinsen und von anderen ertrags-
unabhingigen Elementen vor. Der urspriingliche Geset-

zesentwurf der Bundesregierung vom 8. September be-
inhaltete demgegeniiber noch die nahezu vollstindige
Streichung gewinnunabhéingiger Bestandteile.

Im Vergleich zum Status quo bewirken die bislang vom
Deutschen Bundestag beschlossenen Regelungen zur
Gemeindewirtschaftssteuer (Ziffer 531) eine weitere
Verschlechterung der steuerlichen Rahmenbedingun-
gen. Bei nationaler Geschéftstitigkeit erhdhen sich bei
Kapitalgesellschaften die effektiven Grenzsteuerbelas-
tungen und Durchschnittssteuerbelastungen um bis zu
einen Prozentpunkt. Richtiger wire es gewesen, wie im
urspriinglichen Regierungsentwurf vorgesehen, auf die
hilftige Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen ganz zu
verzichten, weil dadurch der Standort Deutschland in
steuerlicher Hinsicht an Attraktivitit gewonnen hitte.
Bei Kapitalgesellschaften wiren die effektiven Grenzbe-
lastungen bei Einbeziehung der Kapitalgeberseite und
durchschnittlichen Finanzierungswegen um rund 2 Pro-
zentpunkte geringer ausgefallen als bei den jetzt be-
schlossenen Regelungen.

Lohnpolitik und Arbeitsmarkt

— Die Tarifvertragsparteien sollten auf einen beschéf-
tigungsfreundlichen Kurs einschwenken und bei
der Tariflohnentwicklung den Verteilungsspiel-
raum nicht voll ausschopfen.

— Die qualifikatorische Lohnstruktur sollte insbeson-
dere im Bereich gering qualifizierter Arbeit weiter
gespreizt werden.

— Das Tarifvertragsrecht ist zu flexibilisieren.

— Das Kiindigungsschutzrecht sollte modifiziert und
erweitert werden. Dazu gehdren die Einschrankun-
gen der Beweistatbestdnde bei arbeitgeberseitigen
Kiindigungen und eine weitere Flexibilisierung
durch Optionen bei Abdingung des gesetzlichen
Kiindigungsschutzes.

— Beim Arbeitslosengeld I sollten die Anreize zu ei-
ner ziigigeren Arbeitsaufnahme verstirkt werden,
indem diese Leistung zwar fuir die erste Phase der
Arbeitslosigkeit angehoben wird, dann aber mit zu-
nehmender Dauer der Arbeitslosigkeit sinkt.

— Die Arbeitgeberbeitrage zur Arbeitslosenversiche-
rung sollten teilweise unternehmensspezifisch aus-
gestaltet werden und zwar in Anlehnung an die
Nettokosten, die betriebsbedingt entlassene Arbeit-
nehmer des betreffenden Unternehmens bei der Ar-
beitslosenversicherung verursachen.

— Der Sachverstindigenrat erneuert seinen Vor-
schlag einer grundlegenden Reform der Sozial-
hilfe/Arbeitslosengeld II, damit mehr Beschéfti-
gung im Niedriglohnbereich geschaffen wird. Von
der Einfiihrung einer staatlich festgelegten Lohn-
untergrenze im Rahmen der Zumutbarkeitsrege-
lung sollte abgesehen werden.
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3. Lohnpolitik und Arbeitsmarkt:
Chancen fiir mehr Beschaftigung
verantwortungsvoll wahrnehmen

(Ziffern 633 ff.)

62. Die ohnehin bedriickende Lage auf dem Arbeits-
markt hat sich in diesem Jahr noch weiter verschlechtert.
Die Bundesregierung hat allerdings mit einer Reihe mu-
tiger Reformschritte auf die andauernde Misere reagiert.
Wichtige Gesetzentwiirfe sind auf den Weg gebracht
worden, einige bereits verabschiedet, wihrend andere
noch der parlamentarischen Umsetzung harren. Letztere
betreffen vor allem die Zusammenlegung von Arbeitslo-
senhilfe und Sozialhilfe. Hier will die Opposition iiber
ihre Bundesratsmehrheit bei der Frage der Anreize zur
Aufnahme einer reguldren Beschiftigung fiir die er-
werbsfahigen Empfianger von Arbeitslosengeld II noch
iiber die Vorhaben der Bundesregierung hinausgehen.
Diese Uberlegungen gehen aus Sicht des Sachverstindi-
genrates im Grundsatz in die richtige Richtung, weisen
gleichwohl Probleme eigener Art auf. Die schlechteste
Losung fiir die Beschiftigungschancen der Betroffenen
wire es aber, wenn im Gesetzgebungsverfahren iiber
eine gegenseitige Blockade kein Kompromiss zustande
kédme. Alles in allem ist aber auf dem Arbeitsmarkt eini-
ges in Bewegung geraten. Diese Chancen fiir mehr Be-
schiftigung gilt es in den kommenden Jahren zu nutzen.
Hier stehen die Tarifvertragsparteien in einer besonderen
Verantwortung.

Die Verantwortung der Tarifvertragsparteien und des
Gesetzgebers

63. Gefordert ist eine verstetigte maf3volle Lohnpolitik.
Diese sollte auf betriebsspezifische und qualifikatori-
sche Belange Riicksicht nehmen und, solange eine
Unterbeschéftigungssituation vorliegt, den Verteilungs-
spielraum nicht ausschopfen. Kollektive Lohnvereinba-
rungen legitimieren sich nicht zuletzt dadurch, dass sie
solche gesamtwirtschaftlichen Belange beachten. Der
Sachverstidndigenrat erldutert in seinem diesjdhrigen
Gutachten ausfiihrlich diese lohnpolitische Konzeption
und setzt sich mit einer Reihe von Einwénden auseinan-
der. Diese betreffen insbesondere die Frage der gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen einer Strategie der
Lohnzuriickhaltung sowie die Frage der korrekten Be-
messung des zur Verfiigung stehenden Verteilungsspiel-
raums. In der Offentlichkeit weithin beachtete GroBen
fiir die Ausrichtung der Lohnpolitik, insbesondere die
Lohnstiickkosten, weisen eine Reihe konzeptioneller
Schwichen auf und sind als Indikatoren einer zuriickhal-
tenden Lohnpolitik nur sehr bedingt geeignet. Worauf es
ankommt, das ist die Arbeitsproduktivitit, und zwar die
um Beschéftigungsinderungen bereinigte Grenzproduk-
tivitit. Wird der hierdurch definierte Verteilungsspiel-
raum iberschritten, dann kommt es zu Arbeitsplatz-
abbau. Wird der Verteilungsspielraum vollstindig
ausgeschopft, dann wird lediglich Arbeitsplatzabbau
verhindert. Erst wenn ein gewisser Abschlag von der be-
reinigten Produktivititsentwicklung vorgenommen wird,
entstehen per saldo Arbeitspldtze. Eine dieser Maxime
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verpflichtete Lohnpolitik sollte, um den Unternehmen
Planungssicherheit zu gewéhrleisten, langerfristig ange-
legt sein und sich an branchen- oder betriebsspezifischen
Kennziffern ausrichten. Eine nachtragliche Beurteilung
der Tariflohnpolitik ist allerdings angesichts erheblicher
Datenprobleme auf eine Beurteilung der entsprechenden
gesamtwirtschaftlichen Kennziffern angewiesen. Hier
zeigt sich, dass die Tariflohnpolitik ihrer Verantwortung
fiir mehr Beschéftigung auch im Jahr 2003 nicht nachge-
kommen ist: Die Tarifvertragsparteien nahmen keinen
Abschlag vom erwarteten Verteilungsspielraum vor; le-
diglich durch Kiirzungen der iibertariflichen Leistungen,
also durch eine negative Lohndrift, war es den Unterneh-
men mdglich, eine vollstindige Ausschopfung des tat-
séchlich realisierten Verteilungsspielraums zu verhin-
dern.

Die vielfach geduflerte Befiirchtung einer geringeren
Nachfrage aufgrund einer solchen tarifpolitischen Stra-
tegie, gerade wenn sie verlisslich und glaubwiirdig iiber
einen ldngeren Zeitraum angelegt ist, erweist sich nach
Ansicht des Sachverstiandigenrates als nicht stichhaltig.
Denn beschiftigungsfreundliche Anhebungen der Tarif-
verdienste stellen eine Verbesserung der Angebotsbedin-
gungen dar — eine Verbilligung des Faktors Arbeit, ho-
here internationale Wettbewerbsfahigkeit und aufgrund
hoherer Gewinne potentiell auch eine Ausweitung der
Investitionstétigkeit —, {iber die sich dann auch ein Be-
schiftigungsaufbau einstellt. Dies bedeutet demnach
nicht, dass die Nachfrageseite der Volkswirtschaft un-
wichtig sei — oder gar irrelevant. Es bedeutet vielmehr,
dass die gesamtwirtschaftliche Kausalitdtskette, die von
Lohnmoderation zu mehr Beschiftigung fiihrt, sich nicht
hinreichend iiber eine rein verwendungsseitig orientierte
Analyse ermitteln lésst. Kurz gesagt: Beschaftigung ent-
steht primédr durch die Bedingungen auf dem Arbeits-
markt.

64. Die Auswirkungen der Tarifpolitik sind nicht allein
den Tarifvertragsparteien zuzuschreiben. Vielmehr miis-
sen auch im Tarifvertragsrecht selbst die Voraussetzun-
gen fiir eine beschiftigungsfreundliche Lohnpolitik ge-
setzt werden. Hierauf weist der Sachverstidndigenrat seit
mehreren Jahren bestindig hin, ohne dass bis jetzt we-
sentliche Flexibilisierungen vorgenommen worden wa-
ren. Zu den Forderungen in diesem Bereich gehdren bei-
spielsweise eine Neuregelung des Giinstigkeitsprinzips,
eine Authebung der Sperrwirkung des § 77 Absatz 3 Be-
triebsverfassungsgesetz fiir tarifungebundene Arbeitneh-
mer, die Verkiirzung der Tarifbindung bei Austritt eines
Unternechmens aus dem Arbeitgeberverband oder die
Abschaffung von Allgemeinverbindlicherkldrungen.
SchlieBlich ist zu priifen, inwieweit im Tarifvertragsge-
setz eine wirksame Offnungsklausel vorgeschrieben
werden kann, um tarifgebundenen Unternehmen auf be-
trieblicher Ebene Abmachungen zu ermdglichen.

Zu den in den letzten beiden Ziffern formulierten Posi-
tionen gibt es abweichende Meinungen, die in den Text-
ziffern (659 ff. und 675 ff.) begriindet sind.
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Kiindigungsschutz: Mehr Rechtssicherheit und
Chancengleichheit

65. Zu begriilen ist der von der Bundesregierung mit
dem Gesetz zu Reformen am Arbeitsmarkt modifizierte
Kiindigungsschutz insoweit, als er nun eine Eingrenzung
der Kriterien der Sozialauswahl sowie eine einge-
schriinkte gerichtliche Uberpriifbarkeit im Rahmen eines
Interessenausgleichs zwischen Arbeitgeber und Betriebs-
rat vorsieht. Damit sind wichtige Voraussetzungen ge-
schaffen worden, die die Probleme des bislang geltenden
Kiindigungsschutzes in einem gewissen Ausmal zu redu-
zieren vermogen. Allerdings sollten dariiber hinaus auch
die Beweistatbesténde bei arbeitgeberseitigen Kiindigun-
gen eingeschriankt werden, um die hier weiterhin beste-
hende Rechtsunsicherheit im Kiindigungsprozess, die
starke Inanspruchnahme von Arbeitsgerichten und die da-
mit einhergehenden hohen Kosten fiir die Unternehmen
weiter zu verringern. Uber die mit der Gesetzeséinderung
vorgesehene Moglichkeit hinaus, zum Zeitpunkt der Ent-
lassung eine Abfindung im Rahmen eines Aufldsungsver-
trags zu vereinbaren, sollten auch Ex-ante-Regelungen
nach Beendigung der Probezeit in Erwédgung gezogen
werden. Hierbei sind zwei Optionen moglich. Einerseits
kann fiir den Fall einer spiteren betriebsbedingten Kiindi-
gung freiwillig auf den Kiindigungsschutz verzichtet wer-
den, wenn gleichzeitig eine in diesem Fall zu zahlende
Abfindung vereinbart wird. Andererseits konnte dem Ar-
beitnehmer die Mdglichkeit eingerdumt werden, im Ein-
vernehmen mit dem Arbeitgeber vollstdndig auf den Kiin-
digungsschutz zu verzichten und im Gegenzug dafiir ein
hoheres Gehalt auszuhandeln. Die Hohe der Abfindungen
beziehungsweise des Lohnzuschlags sollte individuell
zwischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber geregelt wer-
den, um unternechmensspezifischen Gegebenheiten ange-
messen Rechnung zu tragen. Mit der Realisierung dieser
Optionen wiirde Arbeitnehmern und Arbeitgebern eine
groBe Flexibilitit eingerdumt, so dass die Préferenzen
beider Seiten beriicksichtigt wiirden.

Reformvorschldge fiir die Arbeitslosenversicherung und
die Mindestsicherung

66. Die Bundesregierung hat in diesem Jahr bei den
Lohnersatzleistungen und im Bereich der Mindestsiche-
rung Reformen angesto3en, bei denen teilweise aber das
Gesetzgebungsverfahren noch nicht abgeschlossen ist.
Zu nennen sind insbesondere die Verkiirzung der maxi-
malen Bezugsdauer beim Arbeitslosengeld, das zukiinf-
tig als Arbeitslosengeld I bezeichnet wird, auf
12 Monate und auf 18 Monate fiir {iber 55-jdhrige
Arbeitnehmer sowie die Zusammenlegung von Arbeits-
losenhilfe und Sozialhilfe zum Arbeitslosengeld II.
Obwohl einige der Regelungen dem Ziel, die Arbeits-
anreize fiir erwerbsfihige Arbeitslose zu stirken, zuwi-
derlaufen — zu nennen sind hier insbesondere der zwei-
jéhrige Zuschlag zum Arbeitslosengeld II fiir vormalige
Bezieher von Arbeitslosengeld I und die Einfiihrung
eines Mindestlohns im Rahmen der Zumutbarkeits-
regeln —, handelt es sich gleichwohl um mutige und ziel-
fiihrende Reformen. Damit wurden auch einige wichtige
Vorschlage aufgegriffen, die der Sachverstindigenrat in
seinem letzten Jahresgutachten unterbreitet hat.

67. Um fiir Bezieher von Arbeitslosengeld I die An-
reize zu einer ziigigen Arbeitssuche tiber die Verkiirzung
der Bezugsdauer hinaus zu stirken, entwickelt der Sach-
verstdndigenrat seine Vorschldge fort und stellt eine wei-
terfithrende Reform zur Diskussion: Das Arbeitslosen-
geld I sollte zwar fiir die erste Phase der Arbeitslosigkeit
iiber das bisherige Niveau angehoben werden, dann aber
mit zunechmender Dauer der Arbeitslosigkeit sinken. Der
genaue zeitliche Verlauf der Lohnersatzquote ist dabei
so auszugestalten, dass die Reform fiir die Arbeitslosen-
versicherung kostenneutral ist. Der erhohte Satz fiir Ar-
beitslose mit unterhaltspflichtigen Kindern ist in der Ar-
beitslosenversicherung systemfremd und im Hinblick
auf das Ziel der Forderung von Familien mit Kindern
oder Alleinerziehenden nicht sachgerecht, da die Hohe
der Forderung nicht mit der Zahl der Kinder, sondern
mit dem fritheren Arbeitseinkommen steigt: Der erh6hte
Satz sollte daher abgeschafft und — wenn der Gesetzge-
ber das fiir notwendig erachtet — durch einen steuerfi-
nanzierten Zuschlag zum Kindergeld ersetzt werden.

68. Fehlanreize erzeugt das gegenwairtige System der
Arbeitslosenversicherung jedoch auch bei den Unterneh-
men, und zwar infolge einer unzureichenden Internali-
sierung der durch eine Entlassung verursachten Kosten;
neben dem Verlust des betriebsspezifischen Humankapi-
tals und des sozialen Umfelds sind dies insbesondere die
Ausgaben der Arbeitslosenversicherung. Der einheitli-
che Beitragssatz der Arbeitgeber fiihrt zu einer Quersub-
ventionierung zwischen Unternehmen mit unterschiedli-
chem Entlassungsverhalten und zu gesamtwirtschaftlich
ineffizienten Entlassungsentscheidungen. Anstatt zu ver-
suchen, diese iiber einen rigiden, uniformen Kiindi-
gungsschutz zu kompensieren, sollte der Gesetzgeber
sich auch auf dem Arbeitsmarkt die Lenkungswirkung
von am Verursacherprinzip orientierten Abgaben zu-
nutze machen. Der Sachverstidndigenrat wirbt daher fiir
die Einfiihrung teilweise unternehmensspezifisch diffe-
renzierter Arbeitgeberbeitrage zur Arbeitslosenversiche-
rung, wobei die Arbeitgeberbeitrége sich an den tatsdch-
lich bei der Arbeitslosenversicherung verursachten
Nettokosten von betriebsbedingten Entlassungen orien-
tieren sollten. Ein solches, in anderen Lindern auch un-
ter dem Begriff ,,Experience Rating® bekanntes System
wirde zudem durch die gezielte Verteuerung von
gesamtwirtschaftlich kostentrachtigen Entlassungen teil-
weise die Aufgabe des Kiindigungsschutzes iiberneh-
men. Dieser lieBe sich im Gegenzug bei betriebsbeding-
ten Kiindigungen lockern und koénnte auf den Schutz vor
Diskriminierung und den Ausgleich von unmittelbar mit
einer Entlassung verbundenen Nachteilen zuriickgefiihrt
werden.

Geldpolitik

— Die Geldpolitik hat ein hohes Maf} an Preisniveau-
stabilitit gesichert und die Inflationserwartungen
auf einem niedrigen Niveau verankert. Die Euro-
paische Zentralbank sollte diese zielgerichtete Poli-
tik fortsetzen. Die reichlich vorhandene Liquiditét
und die historisch niedrigen Zinssétze sind gute Vo-
raussetzungen fiir eine Wirtschaftsbelebung.
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— Im Zuge der Strategierevision wurde das Preis-
niveaustabilititsziel konkretisiert und die konzep-
tionelle Rolle breiter Geldmengenaggregate an-
gemessen geklart. Die zunehmend integrierte
Gesamtsicht aller Risiken fiir die Preisniveaustabi-
litat ist sinnvoll, eine vollstdndige Integration bei-
der Strategiesdulen ware konsequenter gewesen.

— Die Verfahren zur Biindelung der entscheidungsre-
levanten Informationen kdnnten transparenter und
nachvollziehbarer gestaltet werden. Die Europii-
sche Zentralbank sollte die Rolle ihrer Inflations-
und Konjunkturprognosen in der Entscheidungsfin-
dung und Kommunikation weiter stirken.

4. Geldpolitik: Revision der geldpolitischen
Strategie

(Ziffern 719 ff.)

69. Nach mehr als vier Jahren Erfahrungen mit der ein-
heitlichen Geldpolitik tiberpriifte die Europdische Zen-
tralbank zum Beginn dieses Jahres ihre geldpolitische
Strategie und nahm eine Reihe sinnvoller Anpassungen
vor. Ein Resultat der Strategieiiberpriifung ist die Kon-
kretisierung der Definition von Preisniveaustabilitét.
Hierunter versteht die Europidische Zentralbank nunmehr
einen Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex in der mittleren Frist von ,unter, aber nahe 2 vH*
gegeniiber dem Vorjahr. Die neue Festlegung soll stirker
als frither neben den Inflationsgefahren auch vor Defla-
tionsrisiken schiitzen, mogliche statistische Messfehler
bei der Verbraucherpreisentwicklung berticksichtigen
und die Heterogenitét der Inflationsraten im Euro-Raum
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angemessen reflektieren. Dies ist positiv zu werten, je-
doch hitte eine genauere numerische Festlegung des In-
flationsziels und des geldpolitischen Entscheidungshori-
zonts zu mehr Transparenz beigetragen. Ein zweites
Ergebnis der Strategiepriifung ist die Umstrukturierung
und Neugewichtung der beiden Sdulen der Strategie. Die
konzeptionell richtige Klarung der Rolle breiter Geld-
mengenaggregate ist zu begriilen, ebenso wie die weni-
ger prominente Rolle der Geldmenge. Konsequenter
wire es jedoch gewesen, die beiden Sdulen der geldpoli-
tischen Strategie zu verschmelzen. Auch sollte die Euro-
pédische Zentralbank klarer herausarbeiten, welche Infor-
mationen sie aus den verschiedenen Indikatoren der
wirtschaftlichen und monetiren Analyse zieht, wie sie
diese Informationen kombiniert und wechselseitig iiber-
priift und wie daraus ein entscheidungsrelevantes und
widerspruchsfreies Bild iiber die Wirtschaftslage im
Euro-Raum entsteht. Der Sachverstindigenrat ist der
Auffassung, dass dies am leichtesten durch die stirkere
Einbindung von quantitativen Inflationsprognosen in die
geldpolitische Strategie zu erreichen wére. Dies sollte
nicht als Forderung nach einer rein modellbasierten me-
chanistischen Form der Geldpolitik interpretiert werden,
die sich ausschlielich an formalen Modellen zu orien-
tieren hétte. In die Prognosen konnen auch modellexo-
gene Informationen einflieBen, die sich in der aktuellen
Entscheidungssituation als relevant fiir die Beurteilung
der Inflationsrisiken erweisen. Eine stirkere Fokussie-
rung auf Prognosen wiirde jedoch die Transparenz der
Entscheidungsfindung erhohen. Thr hoherer Stellenwert
auch in der Kommunikation wiirde es der Europdischen
Zentralbank zudem erleichtern, die Markterwartungen
im Vorfeld zinsentscheidender Sitzungen des EZB-Rates
zu steuern, ohne deutlich einen anstehenden Zinsschritt
signalisieren zu miissen.



ZWEITES KAPITEL

Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2003

I. Weltwirtschaft: Erholung bei
andauernden Unsicherheiten

70. Nachdem die weltwirtschaftliche Entwicklung auf-
grund geopolitischer Unsicherheiten, vor allem verur-
sacht durch den militdrischen Konflikt im Irak, im ersten
Quartal nur eine sehr geringe Dynamik aufgewiesen
hatte, mehrten sich im weiteren Verlauf des Jahres zu-
nichst zogerlich die Zeichen eines an Kraft gewinnen-
den Aufschwungs. In wichtigen Industrieldndern erhol-
ten sich die Aktienmérkte, die Erwartungen der
Unternehmer und Verbraucher hinsichtlich der weiteren
Entwicklung verbesserten sich zunehmend, und auch re-
alwirtschaftliche Indikatoren zeigten einen Aufwérts-
trend. Der Olpreis der Sorte Brent, zu Anfang des Jahres
noch auf nahezu 35 US-Dollar je Barrel gestiegen, blieb
im weiteren Verlauf des Jahres im Durchschnitt auf ei-
nem Niveau knapp oberhalb des von der OPEC anvisier-
ten Bands von 22 bis 28 US-Dollar. Griinde hierfiir wa-
ren die geringen Olvorrite insbesondere in den
Vereinigten Staaten, die eingeschrénkte Produktion nicht
nur des Irak, sondern auch, wegen innenpolitischer Pro-
bleme, Venezuelas und Nigerias, sowie zuletzt die Ein-
schrankung der Forderquote der OPEC.

Zwar verschirften sich die fundamentalen Ungleichge-
wichte in den Vereinigten Staaten — das Leistungsbilanz-
defizit und das staatliche Haushaltsdefizit — weiter und
nihrten Zweifel an einem nachhaltigen Aufschwung. Je-
doch liefen in diesem Jahr die Bremswirkungen der ver-
gangenen Rezession nochmals nach, und die wirtschaft-

liche Entwicklung gewann im Jahresverlauf zunehmend
an Dynamik. Japan iiberraschte mit einer deutlich iiber
den Erwartungen liegenden gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion, zu der neben den Exporten erstmals seit dem
Jahr 2000 auch die privaten Investitionen wieder positiv
beitrugen. Deutlich verhaltener verlief die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung demgegeniiber in Europa: Ohne
einen kraftigen auenwirtschaftlichen Impuls und ange-
sichts einer schwachen Binnennachfrage stagnierte die
wirtschaftliche Entwicklung in der Européischen Union
in diesem Jahr nahezu.

Die siidostasiatischen Schwellenldnder einschlieBlich
China hatten zu Anfang des Jahres neben der schwachen
weltwirtschaftlichen Entwicklung zusétzlich mit den
Auswirkungen der Lungenkrankheit SARS (Severe
Acute Respiratory Syndrome) zu kdmpfen, die jedoch
nach dem Abklingen der Epidemie rasch an Bedeutung
verloren. Insgesamt expandierte diese Region zwar we-
niger stark als im letzten Jahr, erreichte aber dennoch
— insbesondere dank der unverdndert dynamischen Ent-
wicklung Chinas — wieder die weltweit hochste Zu-
wachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Brasi-
lien und Argentinien iiberwanden grofBtenteils ihre
innenpolitischen Schwierigkeiten, die im letzten Jahr die
dortigen wirtschaftlichen Probleme verschirft und zu ei-
ner Rezession in den lateinamerikanischen Schwellen-
landern gefiihrt hatten, so dass diese Region einen
—wenn auch nur schwachen — positiven Zuwachs ihres
Bruttoinlandsprodukts verzeichnen konnte (Tabelle 4).

Tabelle 4
Eckdaten der weltwirtschaftlichen Entwicklung
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
1991 [ 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2003"
Welthandel” ................ 34 43 37 91 90 70 104 44 58 126 0,1 32 37
Weltproduktion® ......... 1,6 22 24 37 37 40 42 28 36 48 24 30 35
darunter
Industrieldnder® ....... Lo 1,9 1,2 3,1 28 33 30 31 36 10 1,6 20
Schwellenlinder ......
darunter
Lateinamerika® ...... 41 35 42 52 16 37 53 20 00 41 05 -03 1,0
Siidostasien” .......... 82 69 72 82 81 6,6 43 46 71 77 1,0 48 30
China .......ccocevuenee. 92 142 13,5 126 105 96 88 78 7,1 80 7,5 80 85

1) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen. - 2) Waren und Dienstleistungen; Durchschnitt aus
Ausfuhr und Einfuhr, insgesamt. - 3) Reales Bruttoinlandsprodukt. - 4) Advanced economies (siche IWF: World Economic Outlook, September
2003) ohne die stidostasiatischen Schwellenlander Hongkong (China), Stidkorea, Singapur und Taiwan. - 5) Argentinien, Brasilien, Chile, Ko-

lumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. - 6) Hongkong (China), Siidkorea, Malaysia, Singapur, Taiwan, Thailand.

Quelle: IWF
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Insgesamt nahm die weltweite Produktion in diesem
Jahr um 3,5 vH zu; dies waren wegen der zunichst nur
zogerlichen wirtschaftlichen Entwicklung hauptsichlich
in der ersten Jahreshilfte lediglich 0,5 Prozentpunkte
mehr als im letzten Jahr. Das Welthandelsvolumen von
Waren und Dienstleistungen stieg mit 3,7 vH zwar eben-
falls 0,5 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr; seine Zu-
wachsrate lag damit aber immer noch knapp 3 Prozent-
punkte unter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre.

1. Vereinigte Staaten: Erholung bei expansiver
Wirtschaftspolitik

71. Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten
Staaten verlief in diesem Jahr stetiger als im Vorjahr,
wenngleich sich die Entwicklung im dritten Quartal mit
einer annualisierten Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts von 7,2 vH kriftig beschleunigte. Mit dem Nach-
lassen der geopolitischen Unsicherheiten, die das erste
Vierteljahr geprégt hatten, entfaltete sich eine deutliche
wirtschaftliche Dynamik. Der grofite Beitrag zur Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts kam in diesem Jahr
wiederum vom privaten Konsum, unterstiitzt durch eine
expansive Geldpolitik. Die Niedrigzinspolitik wirkte
sich auch auf die Hypothekenzinsen aus und verstérkte
damit den Zuwachs im privaten Wohnungsbau und die
Refinanzierungsaktivititen nochmals. Dariiber hinaus
wurde hauptséachlich der private Konsum von den neuer-
lichen Steuerentlastungen stimuliert, aber auch die pri-
vaten Investitionen in Ausriistung und Software zeigten
ab dem zweiten Quartal beachtliche Zuwachsraten. Da-
neben trug der kréftige Anstieg der Staatsausgaben, ins-
besondere fiir Verteidigung und Militér, wesentlich zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei. Gleichzeitig ver-
bunden waren damit aber auch Zweifel an der Dauerhaf-
tigkeit des Aufschwungs. So dehnten sich das staatliche
Budgetdefizit und das Leistungsbilanzdefizit weiter aus.
Ferner blieben insbesondere die Kapazititsauslastung
sowie die Lage am Arbeitsmarkt deutlich hinter den Er-
wartungen zuriick. Insgesamt legte die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitdt in den Vereinigten Staaten in die-
sem Jahr um 2,9 vH zu, und damit 0,5 Prozentpunkte
mehr als im vergangenen Jahr (Tabelle 5). Wesentliche
Impulse auf die Konjunktur der anderen Industrielénder
blieben allerdings auch im zweiten Jahr nach der US-
amerikanischen Rezession aus, die nach Ansicht des Na-
tional Bureau of Economic Research im November 2001
beendet war (Schaubild 6).

72. In diesem Jahr kam es erneut zu einem kriftigen
Produktivititsfortschritt: Die Produktion je geleiste-
ter Arbeitsstunde im Unternehmenssektor ohne Land-
wirtschaft stieg um 4,3 vH rascher als im Vorjahr. Somit
erwies sich der seit dem Jahr 1996 zu verzeichnende
durchschnittlich hohere Anstieg der Produktivitdt mit
rund 3 vH gegeniiber dem Trend der 20 Jahre zuvor
(1,4 vH) weiterhin als bestdndig (JG 2000 Zif-
fern 199 ft.).

Die durchschnittliche Produktivitdt entwickelte sich seit
der letzten Rezession deutlich anders als nach friiheren
Rezessionen. Wihrend oder nach friiheren Rezessionen
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Tabelle 5
Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten
vH"
2000 | 2001 | 2002 [ 20032
Bruttoinlandsprodukt,
in Preisen von 1996 ....... 38 0,3 24 2.9
Private Konsum-
ausgaben ..................... 43 25 31 3,2
Private Bruttoanlage-
investitionen ............... 6,1 -38 -3]1 4,1
Konsum und Brutto-
investitionen® des
Staates ......cooevvveeeeeinnnns 27 3,7 44 3,3
Exporte von Waren und
Dienstleistungen ......... 9,7 -54 -1,6 1,3
Importe von Waren und
Dienstleistungen ......... 13,2 -29 3,7 3,5
Leistungsbilanzsaldo® ....... 42 -39 46 -50
Verbraucherpreise ............ 34 28 16 24
Kurzfristiger
Zinssatz (%)” ..oceeevenenen, 6,5 37 1,8 12
Langfristiger
Zinssatz (%)% ....ccoveveneen. 6,1 56 53 46
Arbeitslosenquote” ........... 40 47 58 60
Beschiftigung® .................. 25 00 -03 0.8
Finanzierungssaldo des
Staates” ....oovvvveeeeeeeeennn, 14 -05 -34 -52
Schuldenstand des
Staates” ......ocoevvveveiinnnn, 58,8 58,7 60,8 63,7

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vor-
jahr. - 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler
und nationaler Institutionen. - 3) Bruttoanlageinvestitionen ein-
schlielich Vorratsverinderungen. - 4) In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in vH. - 5) Fiir Dreimonatswechsel (Jahres-
durchschnitte). - 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von
10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte). - 7) Arbeitslose in vH
der zivilen Erwerbspersonen. - 8) Zivile Erwerbstitige.

Quelle: OECD

nahm die Produktivitdt stark ab und stieg in der Folge in
geringerem, hdchstens anndhernd gleichem Ausmaf} wie
das Bruttoinlandsprodukt. Demgegeniiber lag der Pro-
duktivitditsfortschritt seit der letzten Rezession in der Re-
gel deutlich iiber dem Zuwachs der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitit. Zu beachten ist, dass seit Beginn dieser
Rezession allerdings auch die Beschdftigungsentwick-
lung viel schwicher verlief als im Gefolge friiherer Re-
zessionen. Als ein weiterer Grund fiir die anhaltend
starke Produktivitdtszunahme wird eine mogliche Unter-
schétzung des Einflusses der Neuen Okonomie wihrend
der Boomphase genannt. Danach war gerade fiir In-
vestitionen in Informations- und Kommunikations-
technologien zundchst hdufig eine Reihe von Weiterbil-
dungsmafinahmen erforderlich, die anfangs noch nicht
produktionswirksam wurden, sich dagegen aber direkt
im Arbeitsvolumen niederschlugen. Im nachfolgenden
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Abschwung und bis hinein in die Erholungsphase
machten sich diese Investitionen durch eine héhere
Wertschopfung bei entlassungsbedingt niedrigerem Ar-
beitseinsatz in der weiteren Produktivitdtszunahme be-
merkbar.

Schaubild 6

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
in ausgewihlten Industrielindern’
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1) Den Messziffernreihen liegen saisonbereinigte Daten in Landeswéah-
rung mit unterschiedlichen Preisbasen zugrunde: EU-15: in Preisen
und Kaufkraftparitdten von 1995; Japan: in Preisen von 1995; Vereinig-
te Staaten: in Preisen von 1996.— a) Fur Japan ab 3. Vierteljahr, fur Ver-
einigte Staaten 4. Vierteljahr eigene Schatzung.

Quelle fiir Grundzahlen: OECD
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Da die deutliche Produktivititszunahme teilweise entlas-
sungsbedingt war, ist sie aber auch auf die negative Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt zuriickzufithren. Die Ar-
beitslosenquote stieg noch leicht iiber das letztjahrige
Niveau hinaus auf 6,0 vH im Jahresdurchschnitt an. Ne-
ben der Industrieproduktion erwies sich der Arbeits-
markt somit als einer der wesentlichen Schwachpunkte
der wirtschaftlichen Erholungsphase. Wiahrend andere
wichtige Konjunkturindikatoren — das Bruttoinlandspro-
dukt, personliche Einkommen und Umsétze des Produ-
zierenden Gewerbes und des Handels —, die vom Natio-
nal Bureau of Economic Research zur Bestimmung der
Konjunkturzyklen hauptsédchlich herangezogen werden,

bereits iiber ihrem Niveau vor der Rezession lagen, ging
die Beschiftigung, das heilit die Zahl der auflerhalb der
Landwirtschaft abhidngig beschéftigten Personen, um
0,3 vH im Vergleich zum Vorjahr erneut zuriick. Demge-
geniiber stieg allerdings die Zahl aller Erwerbstitigen
um 0,8 vH im Jahresdurchschnitt an.

Die divergierende Entwicklung zwischen der Zahl der
abhdngig Beschidftigten und derjenigen der Erwerbstiti-
gen beruht im Wesentlichen auf der Tatsache, dass diese
Ergebnisse aus zwei verschiedenen Befragungen — einer
Unternehmensbefragung und einer Haushaltsbefra-
gung — abgeleitet werden. Wihrend die Entwicklung der
abhdngig Beschdftigten aufierhalb der Landwirtschaft
gemdf} der Unternehmensbefragung seit Beginn der Re-
zession im Mittel unverdndert riickldufig war, stieg die
Beschdftigung in der gleichen Abgrenzung gemdf; der
Haushaltsbefragung seit Beginn letzten Jahres trendmd-
Pig leicht an. Das Bureau of Labor Statistics weist dar-
auf hin, dass die Angaben der Unternehmensbefragung
verldsslicher beziiglich der derzeitigen trendmdfligen
Entwicklung der Beschdftigung seien: Zum einen basie-
ren sie auf einer grdfieren Stichprobe, die rund ein Drit-
tel aller Arbeitspldtze umfasst, und unterliegen geringe-
ren Schwankungen, zum anderen werden ihre Angaben
jahrlich an die Referenzgrofle aus den Daten der
Arbeitslosenversicherung angepasst, die 97 vH aller
Stellen aufserhalb der Landwirtschaft abdeckt. Eine vor-
ldufige Schdtzung dieser im kommenden Februar anfal-
lenden Revision weist auf eine Abwdrtskorrektur der
Beschdftigung hin, die den gemdf} dieser Umfrage zu
verzeichnenden Riickgang der Beschdftigung zusdtzlich
bestdtigt. Da im Januar dieses Jahres die Beschdftigung
gemdf} der Haushaltsbefragung deutlich nach oben an-
gepasst wurde, die Daten der Vergangenheit diesbeziig-
lich aber nicht korrigiert wurden, sind zudem die Be-
schdftigungsdaten dieser Befragung vor Januar 2003
nicht direkt mit denen danach vergleichbar. Neben die-
sen Argumenten, die fiir die eher schlechte Entwicklung
der Beschdftigung sprechen, ist allerdings eine Unter-
schétzung der Beschdftigung durch die Unternehmens-
befragung nicht auszuschliefen. Sie kénnte darauf zu-
riickzufiihren sein, dass die Zahl der per saldo neu
gegriindeten Unternehmen — fiir die die Angaben aus der
Unternehmensbefragung stets korrigiert werden — auf-
grund einer Verdnderung der Sektorstruktur derzeit
nicht korrekt geschdtzt wird. Dies kénnte insbesondere
vor dem Hintergrund zunehmender Auslagerungen von
Unternehmensteilen von Bedeutung sein.

Die deutlich schlechtere Entwicklung der Beschdftigung
(gemdfs der Unternehmensbefragung) im Vergleich zu
friiheren auf eine Rezession folgenden Phasen konnte
gemdf} einer Studie der Federal Reserve Bank of New
York auf eine Strukturverschiebung zuriickzufiihren sein,
die mit der letzten Rezession einherging. Danach waren
zu Beginn der Rezession im Mdrz 2001 rund 80 vH der
Beschdftigten in einem Wirtschafisbereich titig, der
auch einer nicht-konjunkturellen Anderung unterlag,
wdhrend nur 20 vH der Beschdftigten in Bereichen ar-
beiteten, in denen die Anpassungen der Beschdftigung in
der Rezession und der nachfolgenden Erholung zyklisch
bedingt waren. Damit unterscheidet sich die letzte Re-
zession deutlich von den Rezessionen der siebziger und
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achtziger Jahre, in denen sich zyklische und nicht-kon-
Jjunkturelle Anpassungen in etwa die Waage hielten.
Selbst in der Rezession zu Beginn der neunziger Jahre
war der Anteil zyklischer Anpassungen lediglich auf
43 vH geschrumpft. Dabei lag nach dieser Definition
eine nicht nur zyklisch bedingte Verdnderung vor, wenn
sowohl wihrend der Rezession als auch in den zwolf
dem Ende der Rezession folgenden Monaten die Be-
schdftigungsanpassung gleichgerichtet war. Zu den da-
von negativ betroffenen Branchen zdhlen insbesondere
Unternehmensdienstleistungen, Kommunikation, elek-
tronische Ausriistung, Luftfahrt und Transport sowie Fi-
nanzdienstleistungen. Unterstiitzt wird diese These da-
durch, dass wdihrend der letzten Rezession der Beitrag
permanenter Entlassungen zum Anstieg der Arbeitslo-
senquote deutlich gréfier war als jener von lediglich
tempordren Entlassungen. Allerdings bleibt abzuwarten,
ob sich diese Verdnderungen als persistent erweisen
oder ob es sich lediglich um eine ungewohnlich lang-
same Beschdftigungsanpassung handellt.

73. Der gegenwirtige Aufschwung wird im Wesentli-
chen von den Privaten Konsumausgaben getragen, die
in diesem Jahr mit 3,2 vH leicht stirker als im letzten
Jahr zulegten. Verantwortlich hierfiir waren vor allem er-
neute Rabattaktionen insbesondere in der Automo-
bilbranche sowie ein steigendes reales verfiigbares Ein-
kommen. Dessen Zuwachs belief sich in den ersten neun
Monaten gegeniiber dem Vorjahreszeitraum auf 2,4 vH,
im Wesentlichen hervorgerufen durch das In-Kraft-Tre-
ten der diesjahrigen Steuerreform und die damit verbun-
denen Riickerstattungen von zuviel gezahlten Steuern ab
Juli 2003. Auch vom Immobilienmarkt gingen in diesem
Jahr noch positive Effekte auf den privaten Konsum aus:
Die Hypothekenzinsen erreichten im Laufe dieses Jahres
das niedrigste jemals realisierte Niveau; dies vergiins-
tigte die Refinanzierung bestehender und die Aufnahme
neuer Hypotheken. Allerdings lieBen diese konjunktur-
stimulierenden Effekte zu Mitte des Jahres aufgrund des
Anstiegs der langfristigen Zinssdtze und der dadurch
verringerten Zinsdifferenz zwischen bestehenden und
neuen Hypotheken nach (Kasten 1).

74. Ein Risiko fiir die private Konsumtatigkeit wird
hiufig in den seit dem Jahr 2000 eingetretenen Nettover-
mogensverlusten infolge der Kurseinbriiche am Aktien-
markt gesehen; diese Einbriiche konnten nur zu rund der
Halfte durch einen héheren Wert des Immobilienverma-
gens und anderen finanziellen Vermdgens kompensiert
werden. Ein Riickgang des Nettovermdgens diirfte aller-
dings, sollte er sich als permanent herausstellen, mittel-
fristig mit niedrigeren Konsumausgaben und — als Kehr-
seite der Konsumreaktion — einer hoéheren Ersparnis
einhergehen, wenn man der permanenten Einkommens-
hypothese folgt. Danach orientieren sich die Verbraucher
bei ihrer Entscheidung zwischen Konsum und Ersparnis
langfristig in erster Linie an ihrem erwarteten permanen-
ten Einkommen. Vielfach wird befiirchtet, die mit dem
Riickgang des Nettovermdgens verbundene Verringe-
rung des permanenten Einkommens habe sich bislang
noch nicht in einem ausreichend hohen Anstieg der
Sparquote der privaten Haushalte niedergeschlagen.
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Nachdem die Sparquote seit dem Jahr 1992 von 8,7 vH
— dies entsprach nahezu ihrem Mittel in den 20 Jahren
zuvor — auf fast 2 vH zu Beginn der Rezession im
Mairz 2001 gefallen war, ist sie seitdem lediglich auf
durchschnittlich 3,3 vH in diesem Jahr angestiegen. Es
stellt sich daher die Frage, ob mittelfristig ein weitaus
stiarkerer Anstieg der Sparquote zu erwarten ist, der ei-
nen Riickgang der Privaten Konsumausgaben und damit
eine deutlich geddmpftere wirtschaftliche Dynamik be-
dingen wiirde.

Schitzungen eines langfristigen Konsummodells des
Internationalen Wéhrungsfonds auf der Grundlage der
permanenten Einkommenshypothese, in welches das ver-
fligbare Einkommen sowie die verschiedenen Vermo-
gensarten — Immobilienvermdgen, Aktienvermdgen und
nicht in Aktien gehaltenes finanzielles Vermdgen — sepa-
rat eingehen, geben allerdings keinen Hinweis auf ein
signifikantes Abweichen von der Langfristbezichung
zwischen permanentem Einkommen und Konsum in den
Vereinigten Staaten. Demzufolge liegt die daraus abge-
leitete Sparquote der privaten Haushalte lediglich einen
Prozentpunkt unterhalb ihres geschitzten Langfristni-
veaus. Der Anstieg der Sparquote in den letzten beiden
Jahren ist dabei im Wesentlichen auf die tiberproportio-
nal starken Einkommenszunahmen sowie auf den Riick-
gang der Aktienkurse zuriickzufithren, wiahrend der kraf-
tige Anstieg des Immobilienvermdgens und anderen
finanziellen Vermdgens auBer Aktien — hierzu zdhlen ins-
besondere sehr liquide Anlagen wie Sichteinlagen und
Geldmarktfondsanteile — fiir sich genommen die Spar-
quote reduzierten. Kdme es allerdings zu einer Anpas-
sung der Sparquote um einen Prozentpunkt nach oben, so
wiirde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts kurz-
fristig um rund dreiviertel Prozentpunkte sinken.

Auch ein Blick auf die Entwicklung des Nettovermdgens
und der Ersparnisse legt die Vermutung eines nur gerin-
gen Anpassungsbedarfs der Sparquote nahe. Das Netto-
vermdgen der privaten Haushalte ist vom knapp Fiinffa-
chen des verfiigbaren Einkommens im Jahr 1990 auf
nahezu das 6% Fache im Jahr 1999 gestiegen. Seitdem
hat es sich bis auf das Fiinffache im letzten Jahr redu-
ziert, steigt seit dem dritten Quartal 2002 aber wieder an.
Damit ist die Nettovermdgensquote seit ihrem Hoch-
punkt im Jahr 1999 relativ weniger gefallen (— 20 vH),
als die Sparquote seit diesem Zeitpunkt angestiegen ist
(+ 38 vH). Aufgrund des inversen Zusammenhangs zwi-
schen diesen beiden Grofen scheint sich die Sparquote
bereits im Wesentlichen an die verdnderten Vermogens-
verhidltnisse angepasst zu haben.

Selbst wenn sich die Sparquote derzeit nahe ihrem ge-
schitzten Langfristniveau befindet, gilt dies allerdings
nur fiir die jetzige Nettovermdgensposition der privaten
Haushalte. Gerade vom Immobilienmarkt geht, sofern es
dort zu einem abrupten Preisverfall kommen sollte, das
Risiko eines weiteren Vermogensriickgangs und damit
einhergehend eines stirkeren Anstiegs der Sparquote aus.
Zudem konnte der Bankensektor in Mitleidenschaft gezo-
gen werden, dessen Gewinne in den letzten Jahren we-
sentlich von den Hypothekengeschéften getragen wurden.



Weltwirtschaft: Erholung bei andauernden Unsicherheiten

Kasten 1

Die Bedeutung des US-amerikanischen Immobilienmarkts und Hypothekenmarkts

Aufgrund ihrer Bedeutung fiir die Vermdgenssituation der privaten Haushalte spielen der US-amerikanische Im-
mobilienmarkt und der Markt fiir Hypotheken und Hypothekenanleihen eine wichtige Rolle fiir die dortige wirt-
schaftliche Entwicklung. Das in den letzten Jahren riicklaufige Zinsniveau und der Anstieg der Immobilienpreise
haben zu einem Boom am Immobilienmarkt gefiihrt, und das Volumen der Hypothekenanleihen hat sich seit dem
Jahr 1990 verdreifacht, so dass der Hypothekenmarkt mittlerweile die GroBe des Markts fiir Staatsanleihen er-
reicht hat. Zwar wurde der bis zum vergangenen Jahr verzeichnete Anstieg der Immobilienpreise (bereinigt um
den Anstieg der Verbraucherpreise) in den Vereinigten Staaten um 27 vH seit dem Jahr 1996 von anderen Léndern
— jeweils bezogen auf den letzten Hochpunkt —, wie zum Beispiel dem Vereinigten Konigreich mit 70 vH seit dem
Jahr 1994 oder Irland von mehr als 100 vH seit dem Jahr 1992, deutlich iibertroffen. Jedoch ist die Gefahr nicht
vernachlédssigbar, dass es im Zuge einer Erhohung des allgemeinen Zinsniveaus zu einem Immobilienpreisverfall
kommt. Die Sorge iiber ein vom Immobilienmarkt ausgehendes Risiko vergroferte sich seit Mitte dieses Jahres:
Die Renditen an den Anleihemérkten und damit auch auf dem Hypothekenmarkt stiegen kréftig — allein zwischen
Mitte Juni und Mitte August kletterte der Zinssatz fiir zehnjéhrige Staatsanleihen um 130 Basispunkte auf 4,5 %,
wenngleich er am aktuellen Rand wieder geringfiigig sank — und verteuerten so die Finanzierung.

Gemif einer Querschnittsuntersuchung des Internationalen Wéhrungsfonds fiir 14 Industrieldnder im Zeitraum
der Jahre 1970 bis 2002 liegt die Wahrscheinlichkeit bei 40 vH, dass einem Immobilienboom ein pldtzlicher und
starker Fall der Immobilienpreise folgt. Im Falle des Platzens einer Blase fielen die Preise an den Immobilien-
mérkten um durchschnittlich 30 vH iiber einen Zeitraum von 1% Jahren. Meist waren schwere weitere 6konomi-
sche Beeintrachtigungen die Folge. Daher ist die Frage von erheblicher Bedeutung, ob sich am Immobilienmarkt
eine spekulative Blase gebildet hat, deren Platzen den Hypothekenmarkt und damit den privaten Konsum in Mit-
leidenschaft ziehen wiirde.

Der Immobilienmarkt

Aus einem Preisriickgang am Immobilienmarkt konnen folgende Effekte resultieren. Ein starker Preisverfall dort
verringert iiber eine Verminderung des Nettovermogens die Privaten Konsumausgaben. Dariiber hinaus sinkt die
Kreditvergabe, da nur noch geringere Immobilienwerte als Sicherheiten zur Verfiigung stehen, was wiederum auch
eine niedrigere Investitionstétigkeit nach sich zieht. Ein weiteres Risiko fiir die Immobilienpreise besteht in einem
Anstieg des Marktzinses, der iiber einen hoheren Schuldendienst die Nachfrage der privaten Haushalte nach Im-
mobilien reduziert. Dies betrifft zum einen diejenigen Schuldner, die variabel verzinste Hypotheken halten; ihr
Anteil an allen Hypothekenschuldnern ist jedoch mit 20 vH eher gering. Zum anderen werden aber Eigenheime
insgesamt weniger erschwinglich, da sich neue Kredite verteuern.

Um festzustellen, ob Immobilien tiberbewertet sind und deshalb eine Korrektur der Preise nach unten zu erwarten
ist, konnen unterschiedliche Indikatoren herangezogen werden. Der starke Anstieg der Immobilienpreise relativ
zum unterstellten Mietwert in den letzten sechs Jahren bis auf zuletzt rund 14 vH tber den langfristigen Durch-
schnitt konnte ein Hinweis auf eine Uberbewertung der Immobilien sein. Der Anpassungsprozess zum langjihri-
gen Durchschnitt muss jedoch nicht unbedingt iiber einen Riickgang der Immobilienpreise erfolgen. Dies ist ins-
besondere vor dem Hintergrund relevant, dass ein Riickgang nominaler Immobilienpreise fiir die Vereinigten
Staaten, zumindest fiir einen ldngeren Zeitraum, bislang nicht verzeichnet werden konnte. Vielmehr wire auch
eine Riickkehr zum langfristigen Durchschnitt innerhalb von zwei bis drei Jahren vorstellbar, wenn die unterstell-
ten Mietpreise gemal} ihrem langfristigen Trend anstiegen und die Immobilienpreise gleichzeitig stagnierten.

Relativiert werden die Risiken eines Preisverfalls auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt auch dadurch,
dass die Entwicklung der realen Immobilienpreise in den letzten Jahren weitgehend von fundamentalen Faktoren,
wie dem starken Anstieg des realen verfiigbaren Einkommens und den niedrigen Zinsen in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre, gestiitzt zu sein scheint. So ist der Index fiir die Erschwinglichkeit von Immobilieneigentum, der
sich aus dem Verhéltnis vom Median-Haushaltseinkommen zum Marktwert eines existierenden Einfamilienhauses
ergibt, in den letzten Jahren konstant geblieben. Die weiterhin geringen Zinssédtze haben zudem die Schulden-
dienstlast der Haushalte unveréndert gelassen. Dariiber hinaus ist der Immobilienpreisanstieg von einer verstérk-
ten Nachfrage aufgrund einer Zunahme der Einpersonen-Haushalte und eines Anstiegs der Zuwanderung begleitet
worden. Ferner haben Effizienzverbesserungen am Hypothekenmarkt, hervorgerufen durch die gestiegene Bedeu-
tung iiberregionaler Hypothekenbanken mit einheitlichen Kreditaufnahmebedingungen und standardisierten Re-
finanzierungsmoglichkeiten, die Transaktionskosten verringert. Empirische Untersuchungen zur Entwicklung der
Immobilienpreise in den einzelnen Regionen haben lediglich fiir einige wenige Metropolen im Westen und Nord-
osten eine Uberbewertung der dortigen Immobilien festgestellt. Nicht zuletzt hat sich die Gefahr eines Einbruchs
der Immobilienpreise durch den in letzter Zeit deutlich verlangsamten Immobilienpreisanstieg verringert.
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Der Hypothekenmarkt

Wesentliches Charakteristikum des US-amerikanischen Immobilienmarkts ist die Moglichkeit fiir den Schuldner,
vorhandene Hypotheken ohne Vorfilligkeitsentschidigung zu kiindigen und den Kredit damit jederzeit kosten-
giinstig abzuldsen. Im Falle sinkender Zinsen kann eine Festzins-Hypothek gekiindigt und durch eine Hypothek zu
niedrigerem Festzins ersetzt werden. Bei 40 vH der Umfinanzierungen wird die Zinsersparnis zur Erhéhung der
Hypothek verwendet; diese zusdtzlichen Kreditmittel werden iiberwiegend zur Anschaffung langlebiger Konsum-
gliter genutzt.

Die Banken ihrerseits sichern sich gegeniiber dem Zinsdanderungsrisiko und der dadurch ausgelosten vorzeitigen
Tilgung der Hypotheken derart ab, dass sie die Hypothekenkredite zu Portefeuilles biindeln, welche dann iiber die
Begebung spezieller Hypothekenanleihen refinanziert werden. Hierzu werden héufig die staatlich subventionier-
ten Hypothekenagenturen Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) und Federal National Mort-
gage Association (Fannie Mae) eingeschaltet, die die Riickzahlung der Hypothekenkredite durch die Eigenheim-
besitzer garantieren und inzwischen fast die Hélfte des Hypotheken-Sekundarmarkts abdecken. Kennzeichen der
Hypothekenanleihen ist es, dass sie ebenfalls vorzeitig getilgt werden konnen. Das Zinsniveau bestimmt somit
weitgehend das erwartete Volumen vorzeitiger Tilgungen und damit die Verdnderung der Laufzeit von Hypothe-
ken und hypothekenbesicherten Anleihen. Die Hypotheken-Refinanzierer miissen daher ihre Aktiva durch dyna-
mische Absicherungsgeschifte stindig anpassen, um die verdnderte Laufzeit ihrer Anlagen zu kompensieren. Der
Anpassungsbedarf im Rahmen dynamischer Absicherungsgeschifte auf dem Hypothekenmarkt ist dabei starker
als bei konventionellen Anleihen. Bei einem Zinsanstieg kommt neben dem normalen Effekt, das heifit einer An-
passung der Rendite iiber den Kursriickgang bei steigendem Zinsniveau, zusétzlich der Laufzeit-Effekt zum Tra-
gen: Aufgrund der mit steigendem Zins abnehmenden Wahrscheinlichkeit der vorzeitigen Tilgung verldngert sich
die erwartete durchschnittliche Laufzeit des Zahlungsstroms der Hypotheken. Kommt es zu einem Zinsriickgang,
kaufen die Hypotheken-Refinanzierer Staatsanleihen oder Terminkontrakte bezichungsweise tdtigen Swapge-
schifte. Dazu zahlen sie iiber einen bestimmten Zeitraum einen variablen Zins, um eine Festverzinsung zu erhal-
ten. Erhoht sich der Marktzins, so verkaufen sie die Staatsanleihen wieder beziehungsweise zahlen im Swapge-
schift einen Festzins, um den im jeweiligen Zeitraum giiltigen variablen Zins zu erhalten. Der Anpassungsbedarf
der Kurssicherungsgeschifte kann selbst bei gleichbleibendem Zins bestehen bleiben, wenn sich der Anteil vor-
zeitiger Kiindigungen iiber die Zeit weiter verdndert. Damit verstérken die dynamischen Absicherungsgeschéfte
die Effekte von Zinsdnderungen auf den Finanzméirkten und beeinflussen insbesondere die Kurse und Zinsen am
Markt fiir Staatsanleihen wesentlich. Aufgrund der riesigen Bilanzpositionen der beiden halbstaatlichen Hypothe-
kenagenturen sind die Finanzmirkte im Falle drastischer Zinsédnderungen einer erheblichen Volatilitit ausgesetzt.

Sollte es zu einem nachhaltigen Anstieg der Zinsen kommen, konnten zudem die halbstaatlichen Hypotheken-Re-
finanzierer ein Risiko darstellen, da es Befiirchtungen gibt, sie seien unzureichend kapitalisiert — ihre Kernkapital-
quote belief sich Ende 2002 auf lediglich 3,2 vH bezogen auf die Summe der risikogewichteten Aktiva. In diesem
Fall konnte es diesen Instituten misslingen, die dann grofBtenteils langfristigen Anlagen mit niedriger Verzinsung
durch kurzfristige Schulden mit hohen Zinssétzen zu refinanzieren. Zwar verfligen die beiden halbstaatlichen Kre-
ditinstitute iiber Kreditlinien beim US-amerikanischen Finanzministerium, die als weitreichende implizite Kredit-
garantien interpretiert werden; der US-amerikanische Staat ist aber gesetzlich nicht verpflichtet, im Ernstfall ein-
zuspringen. Zudem bestehen ordnungspolitische Bedenken, da der Wettbewerb mit anderen Kreditinstituten
verzerrt wird. Wahrend in der GroBen Depression die Illiquiditit der Finanzmaérkte die Griindung von Fannie Mae
rechtfertigte, diirften die Hypothekenmirkte mittlerweile ohne eine solche staatlich geférderte Institution auskom-
men. Sie reduziert jedoch die Zinskosten um etwa einen viertel Prozentpunkt, da die Anleihen dieser Institute als
fast so sicher wie Staatsanleihen gelten. Allerdings haben in diesem Jahr eine intransparente Offenlegung einge-
gangener Risikopositionen und UnregelmiBigkeiten bei der Bilanzierung von Gewinnen iiber einen Zeitraum von
drei Jahren bei Freddie Mac zu Vertrauensverlusten gefiihrt.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die groBBeren Gefahren am Immobilienmarkt von der Finanzierungsseite
und weniger von der Entwicklung der Immobilienpreise herrithren, sollte es vom derzeit im langfristigen Ver-
gleich immer noch niedrigen Hypothekenzinsniveau zu einem plotzlichen und starken Anstieg kommen.

75. Die privaten Bruttoanlageinvestitionen verzeich-
neten in diesem Jahr erstmals seit dem Jahr 2000 wieder
einen Zuwachs, der mit 4,1 vH recht kriftig ausfiel. Er
kam zunéchst hauptsichlich vom privaten Wohnungs-
bau, der durch die weiterhin sehr niedrigen Hypotheken-
zinsen angetrieben wurde. Im Laufe des Jahres nahmen
aber auch die Investitionen in Ausriistungen und Soft-
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ware mit hohen Raten zu. Demgegeniiber war der Bei-
trag der Lagerhaltung zum Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in diesem Jahr negativ:
Wihrend es im vergangen Jahr zu einem deutlichen La-
geraufbau kam, fiihrte die im ersten Halbjahr verstérkt
zu spiirende Unsicherheit tiber die weitere wirtschaftli-
che Entwicklung zwischenzeitlich wieder zu einem Ab-



Weltwirtschaft: Erholung bei andauernden Unsicherheiten

bau, der erst zum Jahresende in einen erneuten Aufbau
der Lagerhaltung iiberging.

Ein wesentlicher Hemmschuh fiir einen noch stirkeren
gesamtwirtschaftlichen Aufschwung war die Kapazi-
titsauslastung der Industrie (ohne Baugewerbe), die
nach einem leichten Anstieg in der ersten Jahreshélfte
2002 bis Mitte dieses Jahres wieder riicklaufig war. Sie
verharrte mit durchschnittlich rund 75 vH auf &uBerst
niedrigem Niveau; niedriger war sie lediglich in den
Rezessionsjahren 1975 und 1982. Allerdings unterschei-
det sich die Kapazitdtsauslastung relativ stark zwischen
den Branchen: Wihrend sie im Bereich der Hochtechno-
logie bei lediglich knapp iiber 60 vH lag, wiesen Mine-
ral6l- und Kohleindustrie Auslastungsgrade von fast
90 vH auf.

Der Korrelationskoeffizient zwischen Auslastungsgrad
der Industrie und privaten Bruttoanlageinvestitionen ist
signifikant von null verschieden und belduft sich fiir den
Zeitraum seit dem Jahr 1982 auf 0,4 bei Vorlauf der Ka-
pazititsauslastung um vier Quartale und 0,2 bei Gleich-
lauf der beiden Indikatoren. Die Granger-Kausalitdt
wirkt in beide Richtungen, wenn auch diejenige von Ka-
pazitdtsauslastung auf Investitionen ein héheres Signifi-
kanzniveau besitzt. Dieses Ergebnis lieffe somit eine
eher schwache private Investitionstdtigkeit in der Zu-
kunft vermuten.

Neben der Kapazititsauslastung spielen jedoch andere
Faktoren eine Rolle, die fiir verbesserte Investitionsaus-
sichten sprechen und den tatsdchlichen realisierten Zu-
wachs der privaten Bruttoanlageinvestitionen erkldren
konnen. So mogen geringere Nutzungsdauern insbeson-
dere im Bereich der Informations- und Kommunika-
tionstechnologien sowie ein mit durchschnittlich
8,3 Jahren fiir Ausriistung und Software relativ hohes
Alter der Anlagen im Verarbeitenden Gewerbe dazu bei-
getragen haben, dass die Investitionstdtigkeit wieder
stirker anstieg. Dariiber hinaus ist beim Kapazititsaus-
lastungsgrad zu beachten, dass er nur die Industrie repra-
sentiert, deren Anteil am Bruttoinlandsprodukt lediglich
bei 17 vH liegt.

76. Die Binnennachfrage wurde auch wesentlich von
den staatlichen Konsumausgaben und Bruttoinvesti-
tionen gestiitzt, die in diesem Jahr mit 3,3 vH gegeniiber
dem Vorjahr erneut kréftig anstiegen. Hierzu trugen vor
allem die Verteidigungsausgaben bei, die sich im
Fiskaljahr 2003 auf Bundesebene um 16 vH erhdhten.
Dies war die hochste Zuwachsrate wéihrend der letzten
20 Jahre; sie lag mehr als doppelt so hoch wie die Zu-
nahme der Staatsausgaben ohne Verteidigung (7 vH). In
letzterem Bereich stiegen die Ausgaben fiir Heimat-
schutz und Bildung besonders stark. Demgegeniiber san-
ken die Zinszahlungen auf die bundesstaatliche Ver-
schuldung in dem im September abgelaufenen Fiskaljahr
um knapp 10 vH. Da es sich bei der Ausgabenerhdhung
im Bereich Verteidigung und Militdr vermutlich nicht
um eine dauerhafte Ausweitung des Staatskonsums han-
delt, ldsst dies an der Nachhaltigkeit des Aufschwungs
in den Vereinigten Staaten zumindest teilweise zweifeln.
Die Defizitfinanzierung dieser Mafinahmen wie auch die

der Steuerentlastungen wird den 6ffentlichen Haushalt in
der Zukunft dariiber hinaus mit héheren Zinszahlungen
belasten.

77. Der Beitrag des Auflenhandels zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts war in diesem Jahr wiederum ne-
gativ. Zwar kam es zu einer leichten Zunahme der Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen, jedoch war diese
zu schwach, um den kriftigeren Anstieg der Importe zu
kompensieren, der sich trotz einer Abwertung des US-
Dollar ergab. Das hatte eine nochmalige Ausweitung des
Leistungsbilanzdefizits auf eine Rekordhdhe von 5,0 vH
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt zur
Folge und stand damit neben dem ausufernden staatli-
chen Haushaltsdefizit im Mittelpunkt der Diskussion um
die anhaltenden Ungleichgewichte in der US-amerikani-
schen Volkswirtschaft (Ziffern 82 ft.).

78. Die Geldpolitik der US-amerikanischen Noten-
bank war auch im Jahr 2003 &uflerst expansiv, der Ziel-
satz der Federal Funds Rate wurde im Juni auf 1 % ge-
senkt und war damit so niedrig wie zuletzt vor
45 Jahren. Die Geldmenge M2 nahm in den ersten neun
Monaten dieses Jahres um 7,5 vH im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum zu, etwas schwicher als im gleichen
Zeitraum des letzten Jahres. Die Verdnderungsrate des
Verbraucherpreisindex stieg entgegen anfanglichen Be-
flirchtungen hinsichtlich verstérkter deflationdrer Ten-
denzen auf 2,4 vH an, nachdem sie im letzten Jahr noch
1,6 vH betragen hatte. Demgegeniiber kam es jedoch zu
einem Riickgang der Kerninflationsrate (Inflationsrate
ohne Nahrungsmittel und Energie) von 2,3 vH auf
1,6 vH. Die kurzfristigen Realzinsen (auf Basis des De-
flators des Bruttoinlandsprodukts) sanken zu Beginn des
Jahres unter null und beliefen sich auf durchschnittlich
- 0,5 % in den ersten drei Quartalen. Auch die langfristi-
gen Realzinsen gingen in diesem Zeitraum auf durch-
schnittlich 3,1 % zuriick.

Allerdings gab das sehr niedrige Leitzinsniveau Anlass
zur Sorge, die Zinspolitik wiirde im Falle eines deflatio-
ndren Schocks aufgrund der bindenden Nullzinsgrenze
wirkungslos und der Realzins wiirde steigen. Die poten-
tielle Gefahr negativer Inflationsraten veranlasste einige
Mitglieder des Offenmarktausschusses deshalb zu der
Ankiindigung, im Notfall auch unkonventionelle Politik-
mafnahmen wie den Ankauf von Staatsanleihen oder an-
derer zinstragender Vermogenswerte vorzunehmen, um
so die Zinsstruktur und den Wechselkurs zu beeinflus-
sen. Allerdings wiren fiir eine spiirbare Wirkung mas-
sive Ankaufe notwendig, deren makrookonomische Ef-
fekte mangels Erfahrungen mit solchen MaBnahmen
schwer einzuschétzen sind. Daher lehnte die US-ameri-
kanische Zentralbank den Einsatz dieser MalBinahmen
zundchst ab und versuchte iiber ihre Kommunikation
nach auflen, zur Senkung der langfristigen Zinsen beizu-
tragen. So unterschied die Zentralbank in ihren Mittei-
lungen nach den Offenmarktausschusssitzungen des Fe-
deral Reserve Board im Mai dieses Jahres erstmals
zwischen den konjunkturellen und den inflationéren Ri-
siken. Wahrend sie konjunkturelle Chancen und Risiken
als ausgeglichen einschitzte, sah sie die ,,Gefahr eines
unwillkommenen substantiellen Riickgangs der Inflation
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als —wenn auch nur geringfiigig — grofer an als dieje-
nige eines Anstiegs der bereits sehr niedrigen Inflations-
rate”. Die Mirkte interpretierten diese AuBerungen als
Hinweis auf eine Politik anhaltend niedriger Zinsen, was
iiber das gesamte Laufzeitenspektrum riickldufige Zins-
sitze zur Folge hatte. Allerdings missgliickte die Kom-
munikationspolitik der Zentralbank insofern, als der
Zentralbankprésident im Sommer die Deflationssorgen
als sehr entfernt herausstellte. Zusammen mit den insge-
samt verbesserten Konjunkturindikatoren fiihrte dies
dazu, dass das niedrige Niveau langfristiger Zinssétze
sprunghaft verlassen wurde — allein zwischen Mitte Juni
und Mitte August stieg der Zinssatz fiir zehnjéhrige US-
Staatsanleihen um 130 Basispunkte auf 4,5 %. Wenn-
gleich die Finanzierungsbedingungen im historischen
Vergleich weiter giinstig waren, trafen hohere Langfrist-
zinsen insbesondere Bauunternehmen und Hersteller
langlebiger Konsumgiiter. Diese hatten zuvor von den
niedrigen Zinsen profitiert, da die Verbraucher ihre Hy-
potheken auf giinstigere Zinsen umgeschuldet und damit
zusétzliche Konsumausgaben finanziert hatten.

79. Neben der Geldpolitik war auch die Finanzpolitik
erneut expansiv ausgerichtet, insbesondere durch die
Verabschiedung einer erneuten Steuerreform (Jobs and
Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003), die ne-
ben dem Vorziehen bereits im Jahr 2001 beschlossener
zukiinftiger Steuersenkungen weitere Steuervergiinsti-
gungen mit sich bringt. Uber eine Laufzeit von zehn Jah-
ren sind Steuerentlastungen in Héhe von 350 Mrd US-
Dollar oder 0,25 vH in Relation zum iiber diese Jahre
kumulierten prognostizierten nominalen Bruttoinlands-
produkt vorgesehen, wobei 85 vH der Entlastungen auf
die ersten drei Jahre entfallen, allein 109 Mrd US-Dollar
oder 1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt auf dieses Jahr. Allerdings sollen erste Vergiinsti-
gungen bereits im Jahr 2005 wieder wegfallen.

Mit 29 Mrd US-Dollar brachte die vorgezogene Reduzie-
rung der Einkommensteuersdtze die groffite Entlastungs-
wirkung der Steuerreform in diesem Jahr mit sich. Auf
Ebene der privaten Haushalte wurde die Einkommens-
grenze fiir den Eingangssteuersatz von 10 vH fiir dieses
und das kommende Jahr erhéht. Fiir Ehepaare, die nach
US-amerikanischem Steuerrecht gegeniiber Alleinste-
henden benachteiligt werden (Marriage Penalty), wurde
die bereits in der Steuerreform 2001 geplante Einfiih-
rung eines pauschalen Freibetrags, der zundchst dem
Doppelten desjenigen fiir Alleinstehende entspricht, auf
dieses Jahr vorgezogen. Ebenso ist der Einkommensbe-
reich, in dem ein Steuersatz von 15 vH gilt, fiir Ehepaare
auf das Doppelte des Bereichs fiir Alleinstehende ausge-
dehnt worden. Familien mit geringerem Einkommen wer-
den schlieplich iiber die vorgezogene Erhohung der Steu-
ergutschrift fiir Kinder bessergestellt. Der Steuersatz auf
Kapitalgewinne wurde von 20 vH auf 15 vH  fiir die
Jahre 2003 bis 2008 beziehungsweise fiir Steuerzahler in
den unteren Einkommensklassen von 10 vH auf 5 vH fiir
die ersten fiinf Jahre und 0 vH fiir das Jahr 2008 redu-
ziert. Fiir Dividenden, die bislang der unbeschrdnkten
Doppelbesteuerung unterlagen, gelten ab sofort die glei-
chen Steuersdtze wie fiir Kapitalgewinne. Der Entlas-
tungseffekt dieser beiden MafSnahmen betrdgt in diesem
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Jahr 8 Mrd US-Dollar. Auflerdem wurde der Freibetrag
fiir die alternative Mindeststeuer angehoben, die auch
angemessen hohe Steuereinnahmen von solchen Steuer-
zahlern sichern soll, welche gemdf; dem normalen Steu-
ertarif verschiedene Vergiinstigungen in Anspruch neh-
men konnen und so trotz eines hohen, tatsdchlichen
Einkommens bei Anwendung des reguldiren Steuertarifs
auf ein nur geringes steuerliches Einkommen kommen.
Ziel war es, auch dieser Steuerzahlergruppe die Entlas-
tungen durch die vorgezogenen Steuersatzsenkungen zu-
kommen zu lassen. Auf Unternehmensseite stellte die
Ausweitung der Sonderabschreibungen im Anschaf-
fungsjahr von 30 vH auf 50 vH die mit 20 Mrd US-Dol-
lar veranschlagte gréfite Entlastung in diesem Jahr dar.
Sie ist bis Ende ndchsten Jahres giiltig. Des Weiteren
wurde fiir diesen und die folgenden beiden Veranla-
gungszeitrdume der Betrag fiir sofort abziehbare Investi-
tionsausgaben kleiner Unternehmen erhoht. Gleichzeitig
wurde der Kreis der begiinstigten kleinen Unternehmen
dadurch ausgeweitet, dass der Schwellenwert des Inves-
titionsvolumens, bis zu dem die Vergiinstigung in An-
spruch genommen werden kann, angehoben wurde.

Das Gesetz trat riickwirkend zum 1. Januar 2003 in Kraft,
ab Juli wurden Steuerschecks fiir bereits zuviel geleistete
Steuerzahlungen versandt. Diese Steuererleichterungen
zusammen mit den Entlastungen, die in den beiden vor-
angegangenen Jahren in Kraft getreten waren, werden ge-
méf Berechnungen des Institute on Taxation and Econo-
mic Policy das Perzentil der einkommensstéirksten US-
Amerikaner bis zum Jahr 2010 mit einer Verminderung
ihrer Bundessteuerschuld um durchschnittlich 15 vH am
stirksten entlasten. Wahrend sich die Steuerlast der un-
tersten drei Quintile in diesem Zeitraum im Durchschnitt
um 10 vH, 12 vH beziehungsweise 9 vH verringert, be-
tragt die Entlastung der restlichen Einkommensgruppen
im Durchschnitt lediglich 7 vH. Die unterproportionale
Entlastung der mittleren Einkommensbereiche sowie der
lediglich temporére Effekt aufgrund des Auslaufens vie-
ler Vergiinstigungen bereits nach wenigen Jahren werden
vermutlich mittelfristig nur zu einer geringen Nachfrage-
steigerung fithren, abgesehen von dem durch die Versen-
dung der Steuerschecks entfachten Strohfeuer. Dariiber
hinaus konterkarierten Abgabenerhhungen und Einspa-
rungen auf der Ebene der Bundesstaaten die Entlastungs-
wirkungen auf Bundesebene.

Die im Wesentlichen aufgrund der Steuererleichterungen
gesunkenen Steuereinnahmen verzeichneten auf Bun-
desebene mit 16,1 vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt den niedrigsten Stand seit dem
Jahr 1962, nachdem sie noch im Jahr 2000 einen
Hochststand von 20,2 vH erreicht hatten. Zusétzlich zu
den Steuererleichterungen legte die Bundesregierung ein
20 Mrd US-Dollar-Programm zur Unterstiitzung der
Bundesstaaten auf, das fiir dieses und néchstes Jahr eine
Anhebung des Bundesanteils an den Ausgaben fiir Me-
dicaid, der Krankenversicherung fiir Personen und Fami-
lien mit niedrigem Einkommen und Vermégen, und die
Bereitstellung von Mitteln fiir 6ffentliche Dienstleistun-
gen vorsieht. Zudem wurde der Bezug von Arbeitslosen-
geld von 26 auf 39 Wochen verldngert. Dies war mit
Ausgaben von insgesamt rund 7,25 Mrd US-Dollar ver-
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bunden. Der Irak-Krieg verursachte einen zusétzlichen
Ausgabenschub in Héhe von 79 Mrd US-Dollar, die in
einem Nachtragshaushalt fiir das Fiskaljahr 2003 bewil-
ligt wurden. Auch Hilfszahlungen an Luftfahrtgesell-
schaften und Bundesstaaten erhohten die 6ffentlichen
Ausgaben in diesem Jahr.

80. Wihrend die Steuerreform darauf abzielte, den pri-
vaten Konsum und die Unternehmensinvestitionen zu
stimulieren, verschlechterte sie die ohnehin durch die
schwache wirtschaftliche Entwicklung in Mitleiden-
schaft gezogene Haushalte der Bundesstaaten, die
— auller Vermont — per Verfassung oder Gesetz keine De-
fizite haben diirfen.

Trotz der Verpflichtung zu einem ausgeglichenen Budget
ist es den meisten Staaten erlaubt, sich auf die eine oder
andere Art zu verschulden, zumindest fiir ein Fiskaljahr.
Die Budgetregeln der Bundesstaaten konnen grob in drei
Kategorien eingeteilt werden: In fast allen Staaten muss
der Gouverneur ein ausgeglichenes Staatsbudget vorle-
gen. In einigen Staaten gelten in dieser Hinsicht restrik-
tivere Vorschriften, die auch die Legislative an einen
ausgeglichen Haushalt binden —dieses Erfordernis gilt
in 41 Bundesstaaten. Allerdings kénnen auch hier die
tatsdchlichen Ausgaben von den erzielten Einnahmen
abweichen. Die strikteste Form des Budgetausgleichs ist
gegeben, wenn zusdtzlich ein Defizitvortrag ausge-
schlossen ist, was generell eher in kleinen Staaten der
Fall ist. Selbst bei dieser Form unterliegen nicht alle
Ausgaben der Budgetausgleichsrestriktion. Im Falle von
Budgetdefiziten, die sich im ein- bis zweijdihrigen Bud-
getplanungszeitraum ergeben, haben die Bundesstaaten
mehrere Optionen, diese zu finanzieren: Sie konnen ne-
ben der Vornahme von Steuererhohungen oder Ausga-
bensenkungen bis zu einem gewissen Grad buchhalte-
risch die Behandlung bestimmter Einnahmen und
Ausgaben verdndern, auf Riicklagen zuriickgreifen oder
teilweise auch auf kurzfristige Kassenkredite auswei-
chen. Schliefslich gibt es keinen Sanktionsmechanismus,
der eventuelle Abweichungen vom definierten Budget-
ausgleich bestraft.

Die fiskalischen Auswirkungen des Steuerpakets auf die
Haushalte der Bundesstaaten belaufen sich auf insge-
samt etwa 3 Mrd US-Dollar fiir dieses und das néchste
Fiskaljahr. Zwar haben die Steuersatzsenkungen und die
Ausweitungen der Einkommensgrenzen keinen Einfluss
auf die Einnahmen der Bundesstaaten, da deren Tarifge-
staltung von der des Bundes abweicht. Vielmehr kom-
men die Mindereinnahmen tiber die Ausweitung der
Sonderabschreibungen und der Sofortabschreibung fiir
kleine und mittlere Unternehmen sowie die Erhohung
des pauschalen Freibetrags fiir Ehepaare zustande, da die
meisten Bundesstaaten ihre Steuergesetze in dieser Hin-
sicht an das Bundessteuergesetz gekoppelt haben.

Die Bundesstaaten erhohten Steuern und Gebiihren
— insbesondere im Bildungsbereich — und kiirzten Aus-
gaben —hier vor allem Sozialprogramme —, um ihre
Haushalte im jeweils erforderlichen Umfang auszuglei-
chen. Thr Finanzierungsdefizit im Fiskaljahr 2003, das in
den meisten Staaten im Juli endete, betrug insgesamt

knapp 80 Mrd US-Dollar, im folgenden Fiskaljahr wird
es sich voraussichtlich auf insgesamt mehr als
70 Mrd US-Dollar belaufen. Fiskalisch am starksten be-
eintrachtigt war Kalifornien, dessen fiir die
Fiskaljahre 2003 und 2004 veranschlagtes Defizit bei
insgesamt 38,2 Mrd US-Dollar liegt. Nachdem eine Ra-
tingagentur die Kreditwiirdigkeit dieses Bundesstaates
in mehreren Stufen auf knapp tliber das Niveau spekulati-
ver Ratingklassen (Junk Bond) herabgestuft hatte, er-
hohten sich zudem die Finanzierungskosten Kaliforniens
drastisch.

81. Zusammengenommen lieen die Mehrausgaben
und die Mindereinnahmen die Staatsverschuldung so
stark, ansteigen dass der US-Kongress in diesem Jahr er-
neut eine permanente Anhebung der Obergrenze fiir die
Staatsverschuldung auf Bundesebene von 6,4 Billionen
US-Dollar um 984 Mrd US-Dollar beschloss, nachdem
sie erst letztes Jahr um 650 Mrd US-Dollar erhoht wor-
den war. Die Defizitquote des Bundeshaushalts stieg in
diesem Fiskaljahr deutlich um 1,7 Prozentpunkte auf
5,0 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt, unter Beriicksichtigung der Uberschiisse in der So-
zialversicherung lag sie bei 3,5 vH. Bezogen auf das
Kalenderjahr 2003 nahm die gesamtstaatliche Defizit-
quote auf 5,2 vH zu. Dieser stirkere Anstieg war im We-
sentlichen durch weitere Mindereinnahmen infolge der
Steuerreform sowie die in einem Nachtragshaushalt ver-
abschiedeten zusétzlichen Ausgaben fiir die Aktivitdten
im Irak und in Afghanistan bedingt. Nach Ausschaltung
konjunktureller Effekte belief sich die Defizitquote des
Bundes zum Ende des Fiskaljahres 2003 auf 3,2 vH,
nachdem sie im Vorjahr noch 1,7 Prozentpunkte niedri-
ger gelegen hatte. Damit war die diesjdhrige Ausweitung
des Budgetdefizits nahezu ausschlieBlich strukturell be-
dingt.

Insgesamt haben insbesondere die seit Beginn des Ab-
schwungs in Kraft getretenen steuerlichen Entlastungs-
programme sowie die zusdtzlichen diskretiondren Aus-
gaben im Bereich Verteidigung und Militér einen starken
fiskalischen Stimulus bewirkt, der die zyklisch berei-
nigte Defizitquote seit dem Jahr 2000 um 4,3 Prozent-
punkte steigen lie. In Kombination mit einer sehr ex-
pansiven Geldpolitik, die die kurzfristigen Realzinsen in
diesem Zeitraum um 4,7 Prozentpunkte reduzierte, wa-
ren die konjunkturstimulierenden MafBlnahmen in den
Vereinigten Staaten im Vergleich zu anderen vom Ab-
schwung betroffenen Industrielindern &duBerst massiv
(Ziffer 5).

Durch die Steuerreform und die Finanzierung des Irak-
Kriegs verschiebt sich der Ausgleich des Staatshaushalts
weit tiber das zunichst angestrebte Jahr 2007 hinaus und
wird gemiB Projektionen des Congressional Budget Of-
fice frithestens im Jahr 2012 erreicht. Sollten entgegen
den gesetzlichen Regelungen die voriibergehenden Steu-
ersenkungen jedoch in permanente umgewandelt wer-
den, wofiir Prasident Bush bereits mehrfach pléddiert hat,
ist mit einer weiteren Verschiebung in die Zukunft zu
rechnen.
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Exkurs: Ist das Leistungsbilanzdefizit der
Vereinigten Staaten aufrechtzuerhalten?

82. In der wirtschaftspolitischen Diskussion iiber die
Dauerhaftigkeit des US-amerikanischen Aufschwungs
spielte das hohe Leistungsbilanzdefizit in diesem Jahr
eine wichtige Rolle. Nachdem die Leistungsbilanz der
Vereinigten Staaten letztmalig im Jahr 1991 einen leich-
ten Uberschuss aufgezeigt hatte, kehrte sich ihr Saldo in
ein Defizit um, das nahezu kontinuierlich anstieg. In die-
sem Jahr erreichte es mit rund 550 Mrd US-Dollar be-
ziehungsweise 5,0 vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt einen historischen Hochststand. Uber
die Beurteilung des Leistungsbilanzdefizits herrscht Un-
einigkeit. Im Mittelpunkt der Diskussion steht die Frage,
ob es Bestand haben kann und ob eine mdgliche Korrek-
tur derart abrupt abliefe, dass sie wirtschaftliche Pro-
bleme in den Vereinigten Staaten mit Auswirkungen fiir
den Rest der Welt ausldsen wiirde.

Der Leistungsbilanzsaldo entspricht der Differenz zwi-
schen nationaler Ersparnis und inldndischer Investitions-
nachfrage, ein Defizit muss demnach iiber Nettokapital-
zufliisse aus dem Ausland finanziert worden sein. Ein
Leistungsbilanzdefizit wird dann als tragfdhig bezeich-
net, wenn es selbst keine Marktkrifte freisetzt
— beispielsweise eine Anderung des Wechselkurses oder
des Zinssatzes —, die seine Hohe verdndern. Dabei muss
stets die intertemporale Budgetrestriktion eines Landes
erfiillt sein, wonach ein heutiges Leistungsbilanzdefizit
dem Wert der heutigen Auslandsverbindlichkeiten und
dem Barwert zukiinftig fallig werdender Forderungen
des Auslands an Ressourcen des Inlands entspricht, die
dann nicht fiir inldndischen Konsum oder inléndische In-
vestitionen zur Verfiigung stehen. Fiir die Tragféhigkeit
ist nicht nur die Interaktion zwischen Spar- und Investi-
tionsentscheidungen des privaten und des staatlichen
Sektors relevant, sondern auch die Investitionsentschei-
dungen der ausldndischen Kapitalanleger spielen eine
Rolle. Deshalb sind zur Bestimmung der Tragfihigkeit
neben der Verwendung der Importe und der Art der Fi-
nanzierung des Leistungsbilanzdefizits auch die Hohe
der Zinsdifferenz und des Wechselkurses sowie die Pro-
duktivitdtsunterschiede zwischen den Vereinigten Staa-
ten und dem Rest der Welt von Belang. Im Folgenden
werden diese Faktoren gegeneinander abgewogen, um
zumindest qualitative Aussagen iliber die Tragfdhigkeit
des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits und die
Auswirkungen moglicher Anpassungsmechanismen ab-
leiten zu konnen.

Beurteilungskriterien

83. Ein hohes Leistungsbilanzdefizit muss fiir eine
Volkswirtschaft nicht per se ein Problem darstellen.
Vielmehr kommt es auf die Verwendung der mit dem
Leistungsbilanzdefizit finanzierten Importe an, das
heif3t, ob sie einer Ausweitung der Investitionen oder des
Konsums dienen. Wéhrend in den neunziger Jahren das
Leistungsbilanzdefizit von einem starken Anstieg der In-
vestitionen, einem deutlichen Produktivitatsfortschritt,
hohen Renditen sowie zuletzt auch staatlichen Budget-
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iiberschiissen begleitet wurde, sind aufgrund der nun
wieder steigenden Budgetdefizite und der nur zum Teil
investiven Verwendung des Kapitals geringere Produk-
tivitatssteigerungen und Wachstumsaussichten zu erwar-
ten. Damit werden die Vereinigten Staaten weniger
attraktiv fiir auslandisches Kapital; dies reduziert wie-
derum die Finanzierungsbasis des Leistungsbilanzdefi-
zits und erhoht die Abwertungswahrscheinlichkeit des
US-Dollar.

84. Da der Leistungsbilanzsaldo der Verinderung des
Nettoauslandsvermégens entspricht, konnen auch hier-
aus Informationen iiber die Tragfahigkeit des Leistungs-
bilanzdefizits gezogen werden. Die Vereinigten Staaten
verwandelten sich Mitte der achtziger Jahre von einem
Nettoglaubiger in einen Nettoschuldner gegeniiber dem
Ausland. Belief sich das Nettoauslandsvermdgen zu An-
fang der achtziger Jahre noch auf 13 vH in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt, so hatten sich bis Ende
letzten Jahres Nettoschulden gegeniiber dem Ausland in
Hoéhe von 23 vH in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt angehéuft. Dies ist zwar im Vergleich zu
anderen Industrielindern noch nicht tibermiBig viel
— Australien hatte bereits ein Niveau von mehr als 60 vH
Mitte der neunziger Jahre und Irland von 75 vH in den
frithen achtziger Jahren zu verzeichnen, ohne in Zah-
lungsschwierigkeiten zu gelangen. Allerdings ist der
Trend deutlich aufwérts gerichtet.

Fortschreibungen des Internationalen Wdihrungsfonds
zeigen, dass sich die Nettoauslandsvermégensposition
der Vereinigten Staaten in den ndchsten Jahren um wei-
tere 10 Prozentpunkte verschlechtern wird, wenn sich
alle makroékonomischen Variablen gemdf ihren durch-
schnittlichen Verdnderungsraten der letzten zehn Jahre
entwickeln. Bei Auftreten eines negativen Schocks, der
sich in den Preisen, den Zinssdtzen oder dem Bruttoin-
landsprodukt manifestieren kénnte, wiirden sich die Net-
toauslandsschulden sogar auf bis iiber 40 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erhohen und damit
die Tragfihigkeit des Leistungsbilanzdefizits in verstdrk-
tem Umfang in Frage stellen.

Mit zunehmender Auslandsverschuldung muss in Zu-
kunft ein hoherer Anteil der inldndischen Wertschopfung
zur Bedienung der im Ausland aufgenommenen Schul-
den aufgewendet werden. Dies erhoht die Gefahr, dass
es aufgrund verminderter Renditeaussichten und erh6h-
ter Abwertungserwartungen fiir den US-Dollar zu einem
plotzlichen Ende des Zuflusses auslédndischen Kapitals
oder gar einem Kapitalabzug kommt. Die Gefahr der
Abwertung wird allerdings dadurch relativiert, dass der
US-Dollar in vielen Léndern als Reserve- und Anker-
wahrung fungiert. Insbesondere die feste Kopplung von
Wiéhrungen einiger wichtiger Handelspartner, wie
China, Hongkong, Malaysia oder Saudi-Arabien, an den
US-Dollar und die im ersten Halbjahr ausgepriagten In-
terventionen Japans zur Abwehr einer weiteren Yen-
Aufwertung sprechen gegen ein plotzliches Ausbleiben
der Kapitalzufliisse. Die Politik dieser Lander — hierbei
sind China mit inzwischen 21 vH und Japan mit 12 vH
die wichtigsten Finanziers des US-Leistungsbilanzdefi-
zits — ist derzeit auf die Erzielung von Exportiiberschiis-
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sen ausgerichtet. Ein plotzlicher Kapitalabzug ist darii-
ber hinaus um so weniger wahrscheinlich, je mehr
Anlagen in langfristigen Anlageformen gehalten wer-
den. In den Vereinigten Staaten sind rund drei Viertel al-
ler auslédndischen privaten Investitionen langfristig ange-
legt, also insbesondere als Direktinvestitionen sowie
langlaufende Anleihen. Dies macht das Leistungsbilanz-
defizit von dieser Seite her weniger anfillig.

SchlieBlich sind nahezu die gesamten umlaufenden Aus-
landsverbindlichkeiten in US-Dollar denominiert. Die
Vereinigten Staaten sind demnach nicht dem Risiko aus-
gesetzt, das fiir viele in auslédndischer Wéahrung hochver-
schuldete Schwellenlander existiert.

85. Ein weiterer Indikator fir die Tragfdhigkeit des
Leistungsbilanzdefizits ist die Zusammensetzung der
Nettokapitalzufliisse. Wahrend der Anteil von Unter-
nehmensanleihen bereits seit Beginn der achtziger
Jahre trendméBig ansteigt, nahm im vergangenen Jahr
auch derjenige der Nettokdufe von US-amerikanischen
Staatsanleihen wieder zu. Demgegeniiber sinkt der An-
teil von Nettokdufen von Aktien seit dem Jahr 1999
und von Kapitalzufliissen durch ausldandische Direkt-
investitionen seit dem Jahr 2000. Diese Umschichtung

hin zu im Durchschnitt weniger riskanten Anlagen ver-
deutlicht die erhohte Risikoaversion ausldndischer
Investoren, die zusammen mit den steigenden Budget-
defiziten und der insgesamt zugenommenen Nettoaus-
landsverschuldung fiir sich genommen die Anfélligkeit
gegeniiber einem plotzlichen Riickzug auslidndischen
Kapitals erh6hen.

Mechanismen einer Anpassung des
Leistungsbilanzdefizits

86. Bereits in den achtziger Jahren hatte sich schon
einmal ein hohes Leistungsbilanzdefizit aufgebaut. In-
folge einer betrdchtlichen Abwertung des US-Dollar re-
duzierte es sich (Schaubild 7). Allerdings kam es zu-
nichst zu einem J-Kurven-Effekt, das heift zu einer
weiteren Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits, und
erst im Jahr 1987, nach einer realen Abwertung gegenii-
ber den wichtigsten Wéhrungen von fast 30 vH inner-
halb von zwei Jahren, setzte die Verbesserung der Leis-
tungsbilanz ein. Eine &hnlich verzogerte Reaktion,
allerdings in umgekehrter Richtung, war bereits zu Ende
der siebziger Jahre sowie — in Grenzen — auch Mitte der
neunziger Jahre zu beobachten.

Schaubild 7

Leistungsbilanzsaldo und realer effektiver Wechselkurs der Vereinigten Staaten
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Deutschland war von der Abwertung des US-Dollar
Mitte der achtziger Jahre besonders betroffen: Der US-
Dollar wertete gegeniiber der Deutschen Mark von
Anfang 1985 bis Ende 1987 real (auf Basis der Verbrau-
cherpreise) um fast 90 vH ab. Der Zuwachs des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts ging in diesem Zeitraum je-
doch nur relativ moderat von 2,2 vH auf 1,5 vH zuriick.
Dem Riickgang der Verdnderungsrate der Exporte von
7,3 vH auf 0,7 vH standen allerdings eine verstdrkte Zu-
nahme der Privaten Konsumausgaben sowie im
Jahr 1986 auch ein deutlicher Anstieg der Bruttoinvesti-
tionen gegeniiber.

Der reale effektive Wechselkurs des US-Dollar sank
nach der starken Abwertung zwischen den Jahren 1985
und 1987 in den Folgejahren bis 1995 per saldo nur noch
leicht. Danach stieg er bis Anfang des Jahres 2002 um
knapp 40 vH an, anndhernd im gleichen Umfang und
Zeitraum wie vor der Trendwende im Jahr 1985. Der
Leistungsbilanzsaldo verringerte sich bereits seit dem
Jahr 1991 wieder.

Der US-Dollar hat real gegeniiber den wichtigsten Wah-
rungen seit Anfang des Jahres 2002 bis Oktober 2003
fast 20 vH beziehungsweise in einer breiteren Abgren-
zung knapp 10 vH an Wert verloren. Dabei teilt sich
diese Abwertung sehr ungleich iiber die Lénder auf:
Wiéhrend der Euro gegeniiber dem US-Dollar real um
36 vH aufwertete, stieg der reale Wert des Yen lediglich
um 24 vH an, wobei der grofite Teil der Yen-Aufwertung
seit September stattfand. Hierzu hat die Glattung der
Wechselkursbewegungen mittels der erheblichen Inter-
ventionen der japanischen Notenbank nicht unwesent-
lich beigetragen: Nachdem der Yen zu Anfang des Jah-
res gegeniiber dem US-Dollar aufgewertet hatte,
verstirkte Japan seine US-Dollarkdufe, um eine weitere
Aufwertung des Yen zu verhindern. Gewichtet mit ihrem
jeweiligen Handelsanteil trug der Euro damit 60 vH, der
Yen jedoch lediglich 37 vH zum Riickgang des Index ge-
geniiber den sieben wichtigsten Wéahrungen bei. Wegen
der US-Dollar-Fixierung hauptsichlich asiatischer Wah-
rungen, werden im Falle einer Anpassung des Leistungs-
bilanzdefizits somit vermutlich die frei schwankenden
Wihrungen — insbesondere der Euro — die Hauptlast tra-
gen mussen.

87. Inwiefern und wann eine Abwertung des US-Dol-
lar eine Korrektur des Leistungsbilanzdefizits auslost,
hiangt auch von der Auflenhandelsstruktur ab. Geméf
der Marshall-Lerner-Bedingung verringert eine reale
Abwertung das Leistungsbilanzdefizit nur dann, wenn
Export- und Importmengen ausreichend elastisch auf
Verdnderungen des realen Wechselkurses reagieren.
Denn neben dem Mengeneffekt tritt bei einer realen Ab-
wertung stets bei den Importen auch ein Werteffekt auf,
der fiir sich genommen das Leistungsbilanzdefizit aus-
weitet.

Selbst wenn es zu einer weiteren US-Dollarabwertung
kommt, ist eine Korrektur des Handelsbilanzdefizits, das
heiit eine Erhdhung der Nettoexporte nicht zwingend.
Exportunternehmen haben in stdrker verflochtenen inter-
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nationalen Mérkten eine geringere Preissetzungsmacht.
Daher werden Wechselkursverdnderungen — zumindest
zu einem gewissen Grad — eher zu Schwankungen in den
Gewinnmargen der Unternehmen als zu einer Erhdhung
der Importpreise und damit einer Reduktion des Import-
volumens in die Vereinigten Staaten fithren. Dieses Ver-
halten gilt gerade fiir die Importe der Vereinigten Staa-
ten, die im internationalen Vergleich selbst langfristig
eine sehr niedrige Elastizitdt beziiglich der Wechselkurs-
entwicklung aufweisen, wie eine Studie der US-ameri-
kanischen Notenbank fiir die G7-Lénder belegt
(Tabelle 6).

Tabelle 6

Preiselastizititen” fiir den Handel von
Waren und Dienstleistungen
in den G7-Lindern

Importe Exporte
kurz- | lang- | kurz- | lang-
fristig | fristig | fristig | fristig

Deutschland ................ 02 * 0,1 0,1 0,3 *
Frankreich ................... 0,1 0,4 * 0,1 0,2 *
Italien .......ccoocvvvenenene 0,0 0,4 * 0,0* 09

Japan ......ccocoeeeiiennennn. 0,1 03* 05* 1,0*
Kanada ...........cc........... 0,1 09 * 05* 09*
Vereinigte Staaten ...... 0,1 03* 05* 1,5¢%*
Vereinigtes Konigreich | 0,0 0,6 02* 16*%*

1) Reaktion der Importe beziehungsweise Exporte in vH auf eine An-
derung des realen effektiven Wechselkurses um 1 vH. Zugrunde geleg-
ter Zeitraum: Jahre 1960 bis 1996.

* bezeichnet Signifikanz auf dem 5 %-Niveau.

Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System

Um der Simultaneitit zwischen Einkommen, Preisen so-
wie den Handel von Waren und Dienstleistungen Rech-
nung zu tragen, werden die Elastizititen mittels Kointe-
grations- und Fehlerkorrekturmodellen fiir den Zeitraum
der Jahre 1960 bis 1996 geschitzt. Danach fiihrt eine
zehnprozentige Abwertung des realen handelsgewichte-
ten US-Dollar gegeniiber den Wihrungen der iibrigen
G7-Léander kurzfristig nur zu einer Verminderung des
Importvolumens um 1 vH und langfristig um 3 vH. Die
Preissensitivitidt der Exporte liegt dagegen hoher: Eine
Abwertung des US-Dollar um 10 vH hat danach kurz-
fristig einen Anstieg des Exportvolumens um 5 vH und
langfristig um 15 vH zur Folge.

Damit die Marshall-Lerner-Bedingung erfiillt ist, muss
die Summe aus dem absoluten Wert der Exportpreiselas-
tizitdt, multipliziert mit dem Werteverhéltnis der Exporte
zu den Importen, und dem absoluten Wert der Import-
preiselastizitit groBer als eins sein. Fiir die Vereinigten
Staaten betrdgt das Werteverhéltnis der Exporte zu den
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Importen derzeit rund 0,75. In der kurzen Frist ist dem-
nach die Marshall-Lerner-Bedingung nicht erfiillt. Erst
langfristig fithrt eine Abwertung des US-Dollar zu einer
Verringerung des Leistungsbilanzdefizits.

Zusitzlich ist aber auch die Interdependenz von realem
Einkommen und Auflenhandel im Zusammenhang mit
einer Verdnderung des realen Wechselkurses zu bertick-
sichtigen. Ein Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdt geht langfristig mit einer deutlich stirkeren Zu-
nahme der Importe als der Exporte einher. Die
Vereinigten Staaten weisen im Vergleich zu den anderen
G7-Staaten langfristig eine sehr hohe marginale Import-
neigung auf: Ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
1 vH ist von einer Ausweitung der Importe durch Ver-
braucher und Unternehmen um 1,8 vH begleitet. Dage-
gen nehmen die Exporte mit 0,8 vH nur unterproportio-
nal bei einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
1 vH zu. Unter Beriicksichtigung der Einkommenselasti-
zitdten ist eine starke Abwertung notwendig, damit der
AuBenbeitrag steigt.

Eine weitere Liberalisierung des Dienstleistungshan-
dels in diesem Bereich konnte allerdings eine graduelle
Abschwichung des Leistungsbilanzdefizits unterstiitzen,
da die Einkommenselastizitit von Dienstleistungsimpor-
ten geringer und diejenige von Dienstleistungsexporten
hoher ist als die entsprechenden Einkommenselastiziti-
ten des Warenhandels. Schitzungen hierzu gehen im Be-
reich des Dienstleistungshandels sogar von einem umge-
kehrten Verhiltnis aus, das heifit, eine Erhdhung der
Realeinkommen ist mit einer vergleichsweise stirkeren
Zunahme des Exportvolumens verbunden.

Dariiber hinaus wiirde eine kréftige wirtschaftliche
Dynamik im Ausland die Riickfithrung des Leistungs-
bilanzdefizits erleichtern. In diesem Fall wiirden die US-
amerikanischen Exporte iiber eine anziehende Import-
nachfrage des Auslands stimuliert, womit die Auswir-
kungen einer Abwertung des US-Dollar abgefedert wiir-
den.

88. Auch cine Zunahme der Ersparnis in den Verei-
nigten Staaten, entweder liber eine Ausweitung der pri-
vaten Ersparnisse oder eine Riickfithrung des offentli-
chen Budgetdefizits, stellt eine Moglichkeit zu einem
Abbau des Leistungsbilanzdefizits dar. Wéhrend im letz-
ten Jahr — jeweils in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt — die Nettoersparnisse der privaten
Haushalte wieder deutlich und die Nettoersparnisse der
Unternehmen leicht zugenommen haben, ist das 6ffentli-
che Budgetdefizit stark angestiegen. Das Bestehen die-
ses so genannten Zwillingsdefizits erhoht die Wahr-
scheinlichkeit, dass das Leistungsbilanzdefizit und die
Nettoverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten gegen-
iiber dem Ausland weiter ansteigen. Dies verstdrkt die
Zweifel an der Tragfdhigkeit des Leistungsbilanzdefi-
zits. Zudem erwichst aus dem Budgetdefizit bei sich
kréftigender wirtschaftlicher Entwicklung die Gefahr
steigender Zinsen, die tendenziell private Investitionen

verdrangen. Dies wiirde zwar das Leistungsbilanzdefizit
fiir sich genommen verringern, aber verglichen mit dem
Szenario einer hoheren Ersparnis iiber sinkende Haus-
haltsdefizite wére dieser Anpassungsmechanismus fiir
die Wachstumsaussichten der US-amerikanischen Volks-
wirtschaft nachteilig.

Bereits Anfang der achtziger Jahre bewegten sich die
Defizite der Leistungsbilanz und des Staatbudgets in die
gleiche Richtung (Schaubild 8, Seite 40). Die parallele
Ausweitung der beiden Defizite ist auch in jiingster Zeit
wieder zu beobachten. Allerdings scheint es zwischen
der Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos und des
staatlichen Finanzierungssaldos keinen systematischen
Zusammenhang zu geben. Beispielsweise ging der Riick-
gang der o6ffentlichen Defizitquote im Laufe der neunzi-
ger Jahre mit einem zunehmenden Leistungsbilanzdefizit
einher. Jedoch kann das Zusammentreffen verschiedener
Faktoren zur Entstehung eines Zwillingsdefizits beitra-
gen. In den achtziger Jahren war zum einen die Entwick-
lung privater Investitionen und privater Ersparnisse
gleichgerichtet, so dass die Entwicklung des Leistungs-
bilanzdefizits im Wesentlichen von der Entwicklung des
staatlichen Budgetdefizits geprigt war. Zum anderen be-
dingten die damals expansive Finanzpolitik und die rest-
riktive Geldpolitik steigende Zinsen. Sie erhéhten in
Verbindung mit der robusten wirtschaftlichen Dynamik
die Attraktivitdt der Vereinigten Staaten als Kapitalanla-
geland, und der US-Dollar wertete auf. Dies alles fiihrte
dazu, dass sich das Leistungsbilanzdefizit und die staatli-
che Defizitquote gleichzeitig erhdhten. Wahrend dieser
Zusammenhang im Laufe der neunziger Jahre nicht mehr
existierte und sich die beiden Defizite entgegengerichtet
entwickelten, kam es mit der Abkehr von der Haushalts-
disziplin sowie infolge der weiterhin bestehenden
Wachstumsunterschiede zwischen den Vereinigten Staa-
ten einerseits und der Europdischen Union und Japans
andererseits zu einer erneuten parallelen Ausweitung der
beiden Defizite seit dem Jahr 2001.

89. Eine Aussage iiber die Entwicklung des Leistungs-
bilanzdefizits in der kurzen Frist zu treffen, stellt sich als
duBerst schwierig dar. Vermutlich ist zunichst aber eine
Stabilisierung auf dem jetzigen Niveau das wahrschein-
lichste Szenario, da den Risiken einer Korrektur eine
Vielzahl von Argumenten fiir eine Konstanz der derzeiti-
gen Nettoschuldnerposition der Vereinigten Staaten
entgegensteht. Nicht zu vernachléssigen ist dabei das
ausufernde Budgetdefizit, das zu einer fortgesetzten
Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits beitrdgt. Fiir
eine graduelle Riickfithrung des Leistungsbilanzdefizits
wire daher neben einer Reduzierung der Haushaltsdefi-
zite in den Vereinigten Staaten eine starkere wirtschaftli-
che Dynamik insbesondere der iibrigen Industrieléinder
hilfreich, die jedoch aufgrund ihrer gegenwiértig schwa-
chen wirtschaftlichen Entwicklung derzeit keinen aus-
reichend starken Gegenpol zur groBiten Volkswirtschaft
der Welt bilden.
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Schaubild 8

Leistungsbilanzsaldo und Finanzierungssaldo in den Vereinigten Staaten

vH

in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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1) Finanzierungssaldo des Staates (Bund, Bundesstaaten und Gemeinden sowie Sozialversicherung).

Quellen: BEA, OECD

2. Japan: Wende zum Besseren?

90. Die japanische Wirtschaft entwickelte sich in die-
sem Jahr verglichen mit den schwachen Vorjahren uner-
wartet positiv. Entscheidend fiir diese Entwicklung waren
die japanischen Unternehmen, deren Investitionen erst-
mals seit dem Jahr 2000 wieder anstiegen. Ein weiterer
positiver Impuls kam in der zweiten Jahreshélfte von den
Exporten, sowohl in die siidostasiatischen Schwellenldn-
der als auch in die Vereinigten Staaten. Nicht zuletzt trug
der hohe statistische Uberhang von 1,1 vH aus dem ver-
gangenen Jahr zu dem positiven Jahresergebnis bei: Ins-
besondere die letzten beiden Quartale des Jahres 2002
hatten schon eine deutliche Dynamik aufgewiesen, wih-
rend die durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate von
0,1 vH vom statistischen Unterhang des Jahres 2001 in
Hohe von 1,2 vH gepréigt gewesen war. Diese Effekte
fiihrten zusammengenommen dazu, dass das japanische
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 2,7 vH anstieg
(Tabelle 7). Allerdings stellen der Arbeitsmarkt, der pri-
vate Konsum, das immer noch anfillige Bankensystem
sowie die Deflation weiterhin nicht zu vernachléssigende
Risiken fiir eine nachhaltige Dynamik in Japan dar.

91. Weiterhin schwach entwickelten sich die Privaten
Konsumausgaben, die lediglich um 1,1 vH zunahmen,
obwohl die realen Bruttolohne und -gehélter und damit
einhergehend das reale verfiigbare Einkommen in die-
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sem Jahr nach Riickgédngen in den vergangenen Jahren
erstmals wieder deutlich anstiegen. Die Konsumschwa-
che lasst sich im Wesentlichen mit der fiir japanische
Verhiltnisse duflerst schlechten Arbeitsmarktlage erkla-
ren: Die Arbeitslosenquote verharrte mit 5,3 vH auch in
diesem Jahr auf historischem Hochststand, obwohl die
Zahl der Erwerbspersonen per saldo aus demographi-
schen Griinden und aufgrund des Riickzugs entmutigter
Arbeitsloser vom Arbeitsmarkt leicht abgenommen hat.
Jedoch nahmen die Unternehmen im Zuge ihrer Restruk-
turierungs- und Kostensenkungsmafnahmen weiterhin
Entlassungen und Frithverrentungen vor. Zudem belaste-
ten Anhebungen der Tabaksteuer und der Selbstbeteili-
gung an den Arztkosten die Privaten Konsumausgaben.

92. Die privaten Bruttoanlageinvestitionen setzten
ihren Ende letzten Jahres begonnenen Anstieg infolge
verbesserter Gewinne in erheblich verstdrktem Umfang
fort (8,1 vH). Diese Zunahme ging allein auf die Aus-
weitung der gewerblichen Investitionen zuriick, wahrend
die Wohnungsbauinvestitionen weiter riickldufig waren.
Urséchlich fiir den Anstieg der Investitionen waren die
verbesserten Ertragsaussichten, die sich infolge zuvor
getdtigter Sanierungen vieler Unternehmen ergaben. Der
deutliche Anstieg der Aktienkurse — der Topix stieg seit
Ende April dieses Jahres allein in den darauffolgenden
sechs Monaten um 43 vH, wenngleich er bis Anfang
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Tabelle 7
Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"
2000 | 2001 | 2002 [2003>
Bruttoinlandsprodukt,
in Preisen von 1995 ....... 28 04 0,1 2,7
Private Konsum-
ausgaben ............o........ 1,0 1,7 1,4 1,1
Private Bruttoanlage-
investitionen ............... 78 0,0 -48 8,1
Konsum und Brutto-
investitionen® des
Staates .......cceeeeeennnen.. -0,1 06 03 -15
Exporte von Waren und
Dienstleistungen ......... 124 -6,1 82 78
Importe von Waren und
Dienstleistungen ......... 95 0,1 20 41
Leistungsbilanzsaldo® ....... 25 21 28 29
Verbraucherpreise ............ -0,7 -0,7 -09 -0,3
Kurzfristiger
Zinssatz (%)” c..oovvevnene, 02 01 0,1 0,1
Langfristiger
Zinssatz (%)? ...ccoevevenee, 1,7 13 173 1,1
Arbeitslosenquote” ............ 47 50 54 53
Beschiftigung® .................. -02 -05 -1,3 -0,
Finanzierungssaldo des
Staates” ...oovvvveeeeeeeeeen, 74 -6,1 71 -74
Schuldenstand des
Staates” .....cooveviiiiieen, 133,0 141,5 147,3 154,6

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vor-
jahr. - 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler
und nationaler Institutionen. - 3) Bruttoanlageinvestitionen ein-
schlieBlich Vorratsverinderungen. - 4) In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in vH. - 5) Fiir Dreimonatswechsel (Jahres-
durchschnitte). - 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von
10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte). - 7) Arbeitslose in vH
der zivilen Erwerbspersonen. - 8) Zivile Erwerbstitige.

Quellen: ESRI, OECD

November wieder um 6 vH nachgab — hatte zudem die
Finanzierungssituation der Unternehmen verbessert. Des
Weiteren nahm die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
ab. Die Lager wurden im Laufe des Jahres abgebaut, mit
abnehmenden Uberkapazititen kam es zu Jahresende
dann wieder zu einem Lageraufbau.

93. Der Auflenhandel war zunichst noch von den
Auswirkungen der Lungenkrankheit SARS in Form
einer geringeren Nachfrage der betroffenen siidostasiati-
schen Lander und damit geringerer Exporte beeintrich-
tigt. Im Zuge der verbesserten weltwirtschaftlichen Pers-
pektiven in der zweiten Jahreshilfte erholten sich die
Exporte von Waren und Dienstleistungen merklich,
konnten mit durchschnittlich 7,8 vH aber den Zuwachs
des Vorjahres nicht iiberbieten. Demgegeniiber nahmen
die Importe mit 4,1 vH stérker als im letzten Jahr zu, so

dass der Beitrag des AufBlenhandels zum Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts mit 0,5 Prozentpunkten eher ge-
ring war. Die Exportdynamik diirften auch die massiven
Interventionen der japanischen Zentralbank auf dem De-
visenmarkt begiinstigt haben, welche die Kursschwan-
kungen des Yen gegeniiber dem abwertenden US-Dollar
glétten sollten. Allein in der ersten Jahreshélfte wurden
hierfiir 7,0 Billionen Yen (dies entsprach etwa
51 Mrd Euro) aufgewendet. Die Regierung begriindete
die Interventionen damit, nur iiber eine kréftige Export-
nachfrage die Konjunktur stimulieren zu kdnnen. Es ge-
lang ihr, den Yen vis-a-vis dem US-Dollar stabil zu hal-
ten und damit gleichzeitig auch gegeniiber China, das
seine Wiahrung fest an den US-Dollar gekoppelt hat. Al-
lerdings steht der Yen aufgrund des Leistungsbilanz-
iiberschusses weiterhin unter Aufwertungsdruck, ob-
wohl er im Herbst bereits etwas aufwertete.

94. Vom o6ffentlichen Sektor ging ein negativer Nach-
frageimpuls aus, da der Ausgabenspielraum durch die
hohe Verschuldung begrenzt war. Insbesondere die staat-
lichen Investitionen wurden zuriickgefahren. Die Schul-
denlast implizierte eine starke Belastung durch Zinszah-
lungen, die durch die Deflation real erhoht wurden.
Hinzu kamen Risiken vom Anleihemarkt: Spiegelbild-
lich zur Erholung des Aktienmarkts gaben die Anleihen
nach, und die Renditen stiegen, was die Zinslast fiir neu
ausgegebene Staatsanleihen zusétzlich ansteigen lieB3.
Die Zinszahlungen beliefen sich auf rund ein Fiinftel der
gesamten Ausgaben und auf etwa 1,5 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die steigenden
Zinsen treffen die offentlichen Haushalte wegen ihrer
hohen Bruttoschuldenaufnahme besonders hart. Dies be-
wirkte eine weitere Zunahme des Schuldenstands in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt um 7,3 Pro-
zentpunkte auf 154,6 vH; die Defizitquote stieg auf
7,4 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
an. Diese Situation veranlasste die Regierung, die Fi-
nanzpolitik kontraktiv auszugestalten und insbesondere
von fiskalischen Stimulierungsmafnahmen abzusehen,
so dass sich die Konsumausgaben und Bruttoinvestiti-
onen des Staates in diesem Jahr um 1,5 vH verringerten.

95. Die Situation im Bankensektor besserte sich in
diesem Jahr nur teilweise. Vermehrte Anstrengungen in-
folge des im Oktober letzten Jahres beschlossenen ,,Pro-
gramms zur Belebung der japanischen Wirtschaft®
(JG 2002 Ziffer 55) fithrten zu einem Riickgang der in
den Bankbilanzen stehenden notleidenden Kredite zum
Ende des Geschiftsjahres 2002 um 7,9 Billionen auf
35,3 Billionen Yen. Den grofiten Riickgang verzeichne-
ten die Grofbanken mit 6,5 Billionen auf 20,2 Billionen
Yen, der Betrag ist jedoch immer noch der zweithdchste
seit dem In-Kraft-Treten des Gesetzes zum finanziellen
Wiederaufbau aus dem Jahr 1998, das den Abbau notlei-
dender Kredite erstmals explizit vorschrieb. Der Anteil
notleidender Kredite am gesamten Kreditbestand verrin-
gerte sich von 9,2 vH auf 7,5 vH. Dass es nicht zu einem
starkeren Riickgang dieses Anteils kam, ist auf die
gleichzeitige und mit 4,8 vH im Vergleich zum Vor-
jahresdurchschnitt unverandert stark riicklaufige Kredit-
vergabe zuriickzufithren. Gleichzeitig wurden die elf
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GroBbanken erneut einer strengeren Uberpriifung ihrer
Aktiva unterzogen. Im Vergleich zum vorangegangenen
Untersuchungszeitraum war eine Verlagerung zu
schlechteren Risikoklassen hinsichtlich der Kreditneh-
mer und damit ein Anstieg der Riickstellungen fiir Ver-
luste aus notleidenden Krediten zu verzeichnen, obwohl
insgesamt betrachtet das Volumen der notleidenden Kre-
dite abgenommen hatte.

96. Zum Ende des Geschidftsjahres im Mdrz hatten die
japanischen Grofibanken wieder Rekordverluste ver-
bucht. Bis auf die Resona-Holding konnten sie aber ihr
Kapital durch die Ausgabe neuer Aktien ausreichend er-
hohen, um Dividenden zahlen zu kénnen. Diese Maf3-
nahme wird von vielen Banken ergriffen, um eine sonst
drohende Zwangsumwandlung staatlicher Vorzugsaktien
in stimmberechtigte Aktien und damit eine teilweise Ver-
staatlichung des jeweiligen Kreditinstituts zu verhin-
dern. Die Kernkapitalquote der nur im Inland tditigen
Resona-Bankengruppe betrug zundchst nach ihren eige-
nen Darstellungen 6 vH in Relation zu den risikogewich-
teten Aktiva —und damit mehr als die erforderlichen
4 vH. Kernkapital, das neben dem Ergdnzungskapital
zum haftenden Eigenkapital gehort, besteht im Wesentli-
chen aus dem von den Gesellschaftern eingezahlten so-
wie aus thesaurierten Gewinnen entstandenen Eigenka-
pital. Vor der Vorlage der Resultate fiir das beendete
Geschdftsjahr 2002 verweigerten die Wirtschaftspriifer
ihr Testat wegen der nach ihrer Ansicht zu grofiziigigen
Anrechnung  vorgetragener Steuerriickerstattungen
(Tax Deferred Assets) auf das Kernkapital.

Im Zuge der verstirkt angemahnten Reduktion notlei-
dender Kredite in ihren Bilanzen waren die Banken dazu
tibergegangen, hdufig von zu optimistischen Gewinner-
wartungen auszugehen und damit entsprechend hohe
vorgetragene Steuerriickerstattungen in ihren Bilanzen
einzustellen. Vorgetragene Steuerriickerstattungen kon-
nen bis zur Héhe der gesamten in den ndchsten fiinf Jah-
ren erwarteten Gewinne angesetzt werden,; diese Ober-
grenze ist damit kaum bindend. So belaufen sich die
vorgetragenen Steuerriickerstattungen der Grofibanken
mittlerweile auf rund 50 vH ihres Kernkapitals. Ver-
wendbar sind diese Steueranspriiche als immaterielle
Vermogenswerte jedoch nur, wenn innerhalb von fiinf
Jahren entsprechend hohe Gewinne erwirtschaftet wer-
den. Bei Auftreten eines Verlusts kénnen die Banken die-
sen nicht mit den vorgetragenen Steuerriickerstattungen
ausgleichen.

Im Falle der Resona-Holding forderten die Wirtschaffts-
priifer eine Anpassung der Gewinnerwartungen nach
unten, die dann allerdings die Kernkapitalquote unter
die erforderlichen 4 vH hdtte sinken lassen, wobei die
schwere Aktienbaisse und entsprechend hohe Verluste
auf Wertpapierbestinde die Lage zusdtzlich verschdrft
héitten. Um die damit drohende Unterkapitalisierung zu
vermeiden, beschloss die Regierung, dffentliches Kapital
in Hohe von 1,96 Billionen Yen in die Bank einzubrin-
gen, womit die Kernkapitalquote auf 12,2 vH anstieg.
Dadurch gingen mehr als zwei Drittel der Stimmrechte
auf den Staat iiber, der eine marktorientierte Neuaus-
richtung des Instituts plant. Um einen Ansturm der Anle-
ger auf Filialen zu vermeiden, wurden zudem sdmtliche
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Einlagen staatlich gesichert; sie hatten Ende letzten
Jahres rund 34 Billionen Yen betragen. Bereits im Zeit-
raum der Jahre 1998 bis 2000 hatte die japanische Re-
gierung Zahlungen in Hohe von fast 10 Billionen Yen an
Grofsibanken und einige Regionalbanken geleistet. Im
Gegenzug erhielt sie damals Vorzugsaktien im Wert von
rund 700 Mrd Yen.

Obwohl gemdll dem Arbeitsplan des ,,Programms zur
Belebung der japanischen Wirtschaft™ bis zum Ende des
Geschiftsjahres 2002 die Obergrenze filir vorgetragene
Steuerriickerstattungen, die in die Kernkapitalquote mit
einbezogen werden konnen, reduziert und die externe
Uberpriifung der Kernkapitalquote transparenter gestal-
tet werden sollte, konnte sich die dazu eingesetzte Kom-
mission bislang nicht zu einem konkreten Vorschlag
durchringen.

97. Nach den neuen Richtlinien der Finanzaufsicht
kann international titigen Grofbanken zum Ende des
laufenden Geschéftsjahres am 31. Mérz 2004, Regional-
banken ein Jahr spiter die Zwangsumwandlung staatli-
cher Vorzugsaktien in stimmberechtigte Aktien drohen.
Dies kdme bei einigen Banken, bei denen der Staat damit
groBter Aktiondr wiirde, einer Verstaatlichung gleich.

Eine solche Mafinahme soll erwogen werden, wenn einer
der folgenden vier Fille eintritt:

— Die Bank zahlt zwei Jahre in Folge keine Dividende
fiir Vorzugsaktien. Diese Regel gilt riickwirkend seit
dem Fiskaljahr 2002.

— Die Gewinnziffern verschlechtern sich zwei Jahre in
Folge mafigeblich.

— Die Bank leidet unter akuter Unterkapitalisierung,
das heifst, sie weist eine Eigenkapitalquote von weni-
ger als 2 vH im Falle von Regionalbanken oder weni-
ger als 4 vH im Falle international tditiger Grof3ban-
ken auf-

— Das Management der Bank verbessert sich trotz auf-
sichtsrechtlicher Anweisungen nicht.

Allerdings ist zu kritisieren, dass die Anforderungen sehr
lax sind. Beispielsweise liegen die Mindest-Eigenkapi-
talquoten nach internationalen Richtlinien bei 4 vH fiir
national und 8 vH fiir international titige Banken.
Ebenso wenig unterliegt das Ergreifen von MafSnahmen
einem Automatismus.

98. Wegen seiner engen Kreditbeziehungen zu und
Uberkreuzbeteiligungen mit den Banken stellt sich auch
der Bereich der Lebensversicherer als potentieller Kri-
senherd fiir neue notleidende Kredite dar. Bisher gibt es
keine Risikoriickstellungen fiir Lebensversicherer. Sollte
diese Branche allerdings zur Vermeidung ihres Kollap-
ses den Garantiezins senken, miissten die Banken fiir
ihre Kredite an die betreffende Versicherung vorsorglich
Risikoriickstellungen bilden, was eine deutlich negative
Signalwirkung hitte. Dieser Fall gilt als nicht unwahr-
scheinlich, da im Juli ein Gesetz in Kraft getreten ist, das
es Versicherern erlaubt, den Garantiezins auch laufender
Vertrdage zu senken. Allerdings betonten alle Lebensver-
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sicherer, diese Option nicht in Anspruch nehmen zu wol-
len.

99. Die Geldpolitik der japanischen Zentralbank blieb
unter dem neuen Prisidenten im Wesentlichen unverén-
dert. Dies gilt sowohl hinsichtlich der Bestrebungen, die
Deflation zu bekdmpfen, als auch hinsichtlich der Wei-
gerung, ein Inflationsziel einzufithren. Als Stiitzungs-
mafnahme fiir die Aktienkurse vor Ende des japanischen
Geschiéftsjahres erhohte die Zentralbank im Mairz die
Grenze fiir bis September 2004 vorzunehmende Aktien-
kdufe von Geschéftsbanken von 2 auf 3 Billionen Yen.
Im Laufe des Jahres dehnte sie das Zielband fiir die von
den Geschéftsbanken bei ihr gehaltenen Liquiditéits-
reserven von 17 bis 22 Billionen Yen iiber 22 bis 27 Bil-
lionen Yen auf zuletzt 27 bis 32 Billionen Yen aus. Im
Oktober bekriftigte die japanische Notenbank zudem
die Beibehaltung der quantitativ expansiven Geldpolitik
explizit fiir solange, bis die Kerninflationsrate iiber meh-
rere Monate nicht mehr negativ sei. Dariiber hinaus wei-
tete sie die maximale Fristigkeit von Pensionsgeschiften
mit Staatstiteln von einem halben auf ein ganzes Jahr
aus.

Das groflere Angebot der Geldbasis konnte aber auch in
diesem Jahr keinen Impuls geben, der geldpolitische
Transmissionskanal blieb weiterhin gestort. Die Geldba-
sis nahm mit 15 vH deutlich weniger zu als im vergange-
nen Jahr (25 vH), in &hnlichem Ausmal geringer war
aber auch die Zunahme der nachfragerelevanten Geld-
menge M2 plus Certificates of Deposit in Hohe von nur
noch 1,7 vH gegeniiber 3,4 vH im Vorjahr.

100. Gemessen am Verbraucherpreisindex, der nur
noch um 0,3 vH gegeniiber 0,9 vH im Vorjahr zuriick-
ging, schien die Deflation in diesem Jahr schwécher zu
werden. Nimmt man allerdings den Deflator des Brutto-
inlandsprodukts als MaBstab, so hat sich das Deflations-
problem verschirft, da der Deflator um 1 Prozentpunkt
auf -2,6 vH fiel. Die Divergenz der beiden Indikatoren
fiir das Ausmal} der Deflation lag im Wesentlichen an
dem olpreisbedingten Anstieg des Importpreisindex, der
auf die Verbraucherpreise unmittelbar durchwirkt, sich
aber im Deflator des Bruttoinlandsprodukts nicht nieder-
schligt.

Als neues Mittel geldpolitischer Lockerungen im Kampf
gegen die Deflation und zur Offnung eines alternativen
Transmissionskanals fiihrte die japanische Notenbank
Mitte dieses Jahres den Kauf verbriefter Forderungen
ein. Zwischen Juli 2003 und Marz 2006 will sie von Fi-
nanzinstituten und Unternehmen fiir bis zu 1 Billion Yen
besicherte Anleihen mit einer zumindest zufriedenstel-
lenden Bonitit kaufen. Ziel ist es, einen funktionieren-
den Markt fiir solche Papiere aufzubauen, um mittelstan-
dischen Unternehmen, die sich im Vergleich zu groflen
Unternehmen im Wesentlichen iiber Fremdkapital finan-
zieren, eine Alternative zur Kreditaufnahme im Banken-
sektor zu bieten. Da der japanische Markt fiir forde-
rungsbesicherte Wertpapiere kleiner und mittlerer
Unternehmen klein ist, dirften die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen zwar vernachlissigbar sein, aber zu-

mindest auf Unternehmensebene ist eine leichtere Kapi-
talbeschaffung zu erwarten.

3. Schwellenlander auf dem Pfad der
wirtschaftlichen Erholung

101. Nachdem die Lungenkrankheit SARS, die in den
ersten Monaten dieses Jahres die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den siidostasiatischen Landern und insbe-
sondere in China beeintréchtigt hatte, abgeklungen war,
erholten sich die siidostasiatischen Schwellenléinder
— hierzu zéhlen Hongkong, Malaysia, Singapur, Siidko-
rea, Taiwan und Thailand — relativ schnell. Allerdings
blieben sie mit einer Zunahme ihrer gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitdt von 3,0 vH hinter der im letzten Jahr
erreichten Zuwachsrate von 4,8 vH zuriick. Dies ist
mafgeblich auf die schwichere Zunahme des Bruttoin-
landsprodukts Hongkongs und Singapurs — sie waren am
starksten von SARS betroffen — zuriickzufiihren. Da-
riiber hinaus war die Binnennachfrage in einigen Lan-
dern geschwicht: In Siidkorea kam es aufgrund im letz-
ten Jahr eingefithrter Kreditbeschrankungen fiir private
Haushalte zu einem Nachfrageeinbruch, und Hongkong
litt weiterhin an persistenter Deflation und hoher Ar-
beitslosigkeit. Demgegeniiber verzeichneten Malaysia
und Thailand eine stirkere Binnennachfrage, die von
wirtschaftspolitischen MaBnahmen unterstiitzt wurde.
Aufgrund der insgesamt verhaltenen Inflation blieb die
Geldpolitik in den meisten Léndern dieser Region ex-
pansiv ausgerichtet; zusdtzliche Nachfrageimpulse gin-
gen von fiskalpolitischen Maflnahmen aus. Diese wirt-
schaftspolitischen Maflnahmen sowie die im zweiten
Halbjahr anziehende Erholung in den Industrielédndern,
die ein Wiedererstarken der Exporttétigkeit, insbeson-
dere im Bereich der Giiter der Informations- und Kom-
munikationstechnologien, zur Folge hatte, kréftigten die
wirtschaftliche Dynamik der siidostasiatischen Schwel-
lenldnder und fiihrten die Region auf ihren bisherigen
Wachstumspfad zuriick.

102. Hervorzuheben ist die wirtschaftliche Entwick-
lung der Volksrepublik China, die aufgrund ihrer wirt-
schaftlichen Dynamik und des grolen Handelsvolumens
verstirkt an Bedeutung fiir die Weltwirtschaft gewinnt.
Sie wies trotz SARS auch in diesem Jahr wieder die
hochste Zuwachsrate wirtschaftlicher Aktivitét in dieser
Region auf (8,5 vH). Allerdings lasten die dort bestehen-
den Ungleichgewichte, wie eine unterbewertete Wah-
rung und ein stark gestiegenes Geldangebot, auf der zu-
kiinftigen Entwicklung. Der chinesische Renminbi Yuan
ist fest an den US-Dollar gekoppelt; seit dem Jahr 1994
wird er in einem Band iiber § Yuan je US-Dollar gehal-
ten, derzeit zwischen 8,276 und 8,280 Yuan je US-Dol-
lar. Aufgrund des zunehmenden Leistungsbilanzdefizits
der Vereinigten Staaten wird nun vermehrt insbesondere
seitens der Vereinigten Staaten auf eine Aufwertung der
chinesischen Wahrung gedrungen. Der Nachteil fiir die
Vereinigten Staaten aus dieser Situation wird jedoch da-
durch gemildert, dass China im Gegenzug zum Export
seiner Waren in die Vereinigten Staaten im Wesentlichen
US-Staatsanleihen erwirbt: Dieser Kapitalzufluss in die
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Vereinigten Staaten belief sich in diesem Jahr auf rund
ein Fiinftel des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefi-
zits. Allerdings haben der Zufluss auslédndischer Direkt-
investitionen und die Exportgewinne das chinesische
Geldangebot stark erhoht und damit die Uberhitzungser-
scheinungen verstiarkt, mit denen das Land zunehmend
zu kdmpfen hat. Eine Anpassung der chinesischen Wih-
rung iiber eine vollstdndige Freigabe des Renminbi wird
von China jedoch nicht in Erwégung gezogen, da das
chinesische Finanzsystem aufgrund der notleidenden
Kredite und der niedrigen Eigenkapitalquote im Banken-
sektor, der unterentwickelten Wertpapiermirkte und
mangelnder Absicherungsinstrumente noch recht insta-
bil ist. Eine starke Aufwertung kdénnte zudem dazu
fiihren, dass aufgrund des reduzierten Preisvorteils fiir
auslidndische Unternehmen deren Direktinvestitionen in
China unterblieben. Des Weiteren wiirde damit ein
Riickfall in die auslaufende Phase sinkender Preise ge-
fordert.

Ein weiteres Problem, das die chinesische Volkswirt-
schaft kennzeichnet, ist das hohe Geldangebot und der
damit verbundene Zuwachs der Kreditvergabe. Der
starke Geldmengenzuwachs erhoht die Gefahr, dass sich
die zunehmende Uberhitzung der Wirtschaft durch die
Bildung spekulativer Blasen am Immobilienmarkt und
am Aktienmarkt manifestiert. Dem versucht die chinesi-
sche Zentralbank mittels des Verkaufs von Staatspapie-
ren zu begegnen, um so die Liquiditdt zu verknappen
und die Kreditvergabebereitschaft der Banken zu redu-
zieren. Dariiber hinaus hat sie den Mindestreservesatz
fiir Einlagen bei der Notenbank um 100 Basispunkte auf
7 % angehoben. Dies wird zwar wenig Geld aus dem
Umlauf ziehen, konnte allerdings von den Banken als
Signal fiir eine restriktivere Geldpolitik verstanden
werden. Letztmalig war der Mindestreservesatz im
Jahr 1998 erhoht worden. Eine weitere Maflnahme ge-
gen Uberhitzungserscheinungen am Immobilienmarkt
war die Ausweitung der Restriktionen auf dem Hypothe-
kenmarkt.

103. Die Schwellenléinder Lateinamerikas verzeich-
neten nach der Rezession im letzten Jahr wieder einen
zogerlichen Zuwachs ihrer wirtschaftlichen Aktivitét in
Hoéhe von 1,0 vH. Getragen wurde die Erholung von
einer Zunahme der Exporte, einer zunehmenden Risiko-
bereitschaft der dort anséssigen Investoren sowie einer
insgesamt stabileren politischen Lage. Positiv hervorzu-
heben ist die Erholung sowohl in Argentinien als auch
—wenngleich in deutlich schwiacherem Ausmal} — in
Brasilien, deren wirtschaftliche Dynamik im letzten Jahr
zusétzlich unter innenpolitischen Problemen zu leiden
hatte. Die Verhandlungen Argentiniens mit dem Interna-
tionalen Wihrungsfonds schritten zwar so langsam
voran, dass Argentinien Anfang September mit seinen
Riickzahlungen in Verzug geriet, letztendlich konnte
aber eine Einigung iiber eine Stundung der in den kom-
menden drei Jahren féllig werdenden Kredite in Hohe
von rund 12,5 Mrd US-Dollar erzielt werden; nur die
Zinszahlungen muss die argentinische Regierung leisten.
Allerdings stehen diesem Zugestdndnis kaum Zusagen
Argentiniens gegeniiber. Lediglich fiir das kommende
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Jahr wurde die Erzielung eines Primériiberschusses der
offentlichen Haushalte von 3 vH in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt vereinbart. Auch hinsicht-
lich der Umschuldung von Verbindlichkeiten gegeniiber
privaten Glaubigern zeigte sich die argentinische Regie-
rung unnachgiebig, indem sie forderte, dass diese auf
75 vH ihrer Forderungen verzichten sollten. Auflerdem
lehnte sie jegliche Verantwortung fiir ausgebliebene
Zinszahlungen ab, so dass sich der Verzicht der privaten
Glaubiger faktisch aufiiber 80 vH erhdhen wiirde. Aller-
dings verbesserte sich die wirtschaftliche Lage in Argen-
tinien zunehmend. Die vollstindige Aufhebung der
Sperrung von Bankeinlagen ging ohne weitere Probleme
vonstatten, der Peso wertete deutlich auf, die kurzfristi-
gen Zinsen waren leicht riicklaufig und die Devisenre-
serven stiegen wieder an. Die Lage in Brasilien verbes-
serte sich insoweit, als die neue Regierung schnell
bestehende Zweifel hinsichtlich ihrer wirtschaftspoliti-
schen Ausrichtung aus dem Weg rdumen und Strukturre-
formen voranbringen konnte. Zudem verringerte sich der
Anstieg der Verbraucherpreise im Laufe des Jahres deut-
lich, was Zinssenkungen nach sich zog. Der Real wertete
weiter auf und verringerte damit den Wert der in ausldn-
discher Wihrung denominierten Schulden. Dennoch
blieb die wirtschaftliche Entwicklung verhalten. Am
schlimmsten betroffen von den lateinamerikanischen
Landern war in diesem Jahr Venezuela, das iiber das ge-
samte Jahr unter den Folgen des Generalstreiks zu An-
fang des Jahres zu leiden hatte: Die Streiks in der Olin-
dustrie hatten den Ausstof3 auf ein Viertel des bisherigen
Niveaus fallen lassen, was die Rezession, in der sich das
Land — bislang fiinftgroBter Olexporteur — bereits seit
letztem Jahr befand, deutlich verschirfte.

4. Institutionelle Regelwerke:
Stillstand und Fortschritt

WTO: Stillstand in der Doha-Runde

104. Das Jahr 2003 markierte die Halbzeit der im
Jahr 2001 begonnenen Doha-Runde der Welthandelsor-
ganisation (WTO). Sie soll als Entwicklungsrunde ins-
besondere die Interessen der Entwicklungsldnder for-
dern, die mittlerweile rund vier Fiinftel aller Mitglieder
stellen. Allerdings blieb der Stand der Zwischenergeb-
nisse weit hinter dem Arbeitsplan zuriick. So war ge-
plant, bereits frithzeitig vor dem Ministertreffen im Sep-
tember dieses Jahres in Cancin wichtige Abschliisse
hinsichtlich des Agrarhandels und der Verringerung der
Handelszodlle sowie ein Abkommen iiber giinstigere Im-
porte von bestimmten Arzneimitteln in Entwicklungs-
lander zu erzielen. Stattdessen behinderten bilaterale
Streitigkeiten Fortschritte in den Verhandlungen.

Stand der Verhandlungen vor der Ministerkonferenz
in Cancun

105. Erst kurz vor dem Ministertreffen in Canctn leg-
ten die Vereinigten Staaten und die Europédische Union
einen gemeinsamen Vorschlag zur Riickfithrung von
Handelshemmnissen im Agrarbereich vor. Eine Eini-
gung war schlieBlich zum einen aufgrund der im Juni



Weltwirtschaft: Erholung bei andauernden Unsicherheiten

dieses Jahres verabschiedeten Reform der Gemeinsamen
Agrarpolitik moglich geworden, die der Europdischen
Union beim Abbau interner StiitzungsmafBnahmen einen
grofleren Verhandlungsspielraum eingerdumt hatte. Zum
anderen waren die Vereinigten Staaten der Européischen
Union insbesondere durch eine flexible Marktzugangs-
formel und die Einbeziehung von Exportkrediten bei der
Senkung von Exportsubventionen entgegengekommen.
Der Vorschlag blieb allerdings vage hinsichtlich des
Zeitplans und des Umfangs der Reduktion der Handels-
beschrankungen: Viele Subventionen und Vergiinstigun-
gen sollen danach aufrecht erhalten bleiben und Einfuhr-
z6lle nur mit einem einheitlichen Prozentsatz reduziert
werden. Insbesondere Brasilien, China, Indien sowie
Australien lehnten das Papier als unzureichend ab, wih-
rend es Japan zu weit ging.

Zusammen mit Kanada erarbeiteten die Vereinigten
Staaten und die Europdische Union auch eine Alterna-
tive zum bisherigen Vorschlag zur Senkung der Indu-
striez6lle. Zur Erleichterung des Handels mit Industrie-
giitern sollen sich danach alle WTO-Mitglieder auf eine
einfache, die Zollsdtze harmonisierende Formel einigen.
Fir Entwicklungslénder sind differenzierte Bestimmun-
gen vorgesehen, die es ihnen erlauben sollen, hohere
Zolle zu erheben, sofern ihre wirtschaftliche Lage dies
erfordert.

Ende August wurde zudem der Streit um den Zugang zu
lebenswichtigen Medikamenten zur Bekdmpfung von
Massenkrankheiten, wie Aids, Malaria oder Tuberku-
lose, fiir Entwicklungsldnder ohne eigene Produktions-
kapazititen beigelegt. Die Vereinigten Staaten gaben ih-
ren bisherigen Widerstand gegen entsprechende
Regelungen auf. Die erzielte Einigung gewidhrt armen
Entwicklungsldndern den Import kostengiinstiger Medi-
kamente aus Herstellerldindern von Nachahmer-Medika-
menten. Die Herstellerlainder miissen allerdings ange-
messene MaBnahmen ergreifen, damit die an arme
Léander verkauften Medikamente oder Inhaltsstoffe nicht
in reiche Lander exportiert werden.

Ergebnisse der Ministerkonferenz

106. Gegenstand der Diskussion bei der Ministerkon-
ferenz in Cancun im September waren insbesondere fol-
gende Themen: Liberalisierung des Agrarhandels,
Marktzugang fiir Nicht-Agrarprodukte, Fortsetzung der
Zollsenkungen fiir Industriegiiter sowie weitere handels-
bezogene Aspekte. Zu Letzteren gehorten insbesondere
die Singapur-Themen, ndmlich die Regeln fiir Investitio-
nen und Wettbewerb im Handel, die Transparenz im 6f-
fentlichen Beschaffungswesen sowie der Abbau der
Zollbiirokratie. Die Konferenz endete ohne eine Eini-
gung auf eine Abschlusserkldrung. Wesentlicher Grund
fiir das Scheitern war die fehlende Ubereinkunft im Be-
reich der Singapur-Themen. Bei dieser Ministerkonfe-
renz hatte sich erstmals eine Gruppe von 21 Schwellen-
und Entwicklungslédndern (G21), im Wesentlichen unter
der Fiihrerschaft von Brasilien, als Verhandlungsmacht
gegeniiber den Industrieldndern positioniert. Diese G21-
Léander hatten bereits im Vorfeld der Ministerkonferenz

einer Verhandlung und Implementierung der Singapur-
Themen kritisch gegeniibergestanden, da sie diese The-
men als nachrangig gegeniiber den eigentlichen Zielen
dieser Entwicklungsrunde ansahen. Demgegeniiber hat-
ten wichtige Industrielinder eine Verhandlung anderer
Fragen an die Behandlung der Singapur-Themen ge-
kniipft. In der abschlieBenden Ministererkldrung wurde
vereinbart, die Verhandlungen auf Arbeitsebene fortzu-
setzen. Thre Ergebnisse sollen bei einem weiteren Tref-
fen vor dem 15. Dezember 2003 vorgelegt werden.

Ausblick nach Scheitern der Ministerkonferenz

107. Mit dem Scheitern der Ministerkonferenz ist auch
die Wahrscheinlichkeit, dass die Doha-Runde piinktlich
zum Ende néchsten Jahres abgeschlossen wird, deutlich
gesunken. Dariiber hinaus wird befiirchtet, dass die in
der letzten Dekade verstirkte Tendenz, Konflikte eher
direkt zwischen den betroffenen Regionen als mit Hilfe
multilateraler WTO-Regeln zu 16sen, intensiviert wird,
obwohl viele Lander schwierige Themen inzwischen le-
diglich auf der WTO-Ebene vereinbaren wollen. Insbe-
sondere die Vereinigten Staaten haben sich bereits fiir
eine Konzentration auf bilaterale Handelsvereinbarun-
gen ausgesprochen. Ebenso ist unter den siidostasiati-
schen Staaten ein verstdrktes Interesse an bilateralen
Freihandelsabkommen zu beobachten. Derzeit sind be-
reits 176 regionale Handelsvertrige in Kraft, nur vier
WTO-Mitglieder sind noch nicht Partner eines solchen
Vertrags. Mitglieder derartiger regionaler Abkommen
erhoffen sich durch Préiferenzzolle, die bereits fir 43 vH
des Welthandels gelten, oder zollfreie Importe eine Aus-
weitung ithres Handels.

108. Bilaterale Handelsvereinbarungen kdnnen fiir die
beteiligten Linder dann vorteilhaft sein, wenn sie stark
regional diversifiziert werden und moglichst viele Berei-
che des Handels abdecken. Des Weiteren gelingt die Be-
riicksichtigung bestimmter Reformaspekte zunichst hau-
fig leichter in bilateralen Vereinbarungen. Insbesondere
groBe Handelspartner haben hierbei aber auch ein
machtpolitisches Interesse, da sie gegeniiber ihren Ver-
tragspartnern solche Normen durchsetzen konnen, bei-
spielsweise im Sozial- und Umweltbereich, fiir die auf
multilateraler Ebene kein Konsens gefunden werden
kann. Seitens der kleineren Vertragspartner ist insbeson-
dere bei Abkommen mit den Vereinigten Staaten zu
beobachten, dass ihnen der aus den bilateralen Vereinba-
rungen hervorgerufene Stimulus fiir ausldndische Di-
rektinvestitionen hdufig wichtiger ist als die eigentliche
Liberalisierung des Marktzugangs.

Allerdings ist eine Abkehr von multilateralen Vereinba-
rungen kritisch zu sehen, da nicht nur weitere WTO-Ge-
sprache in den Hintergrund gedringt wiirden. Bislang
vereinbarte Regeln, die das multilaterale Verhandlungs-
system untermauern, konnten an Glaubwiirdigkeit verlie-
ren. Dariiber hinaus konnen Handelsverzerrungen resul-
tieren, wenn giinstigere Produkte anderer Lander durch
teurere Importe aus den Vertragspartnerlandern substitu-
iert werden. Die Wohlfahrt der nichtteilnehmenden Lan-
der sinkt durch den ineffizienten Ressourceneinsatz;
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selbst fiir die teilnehmenden Lénder ist eine Wohlfahrts-
erh6hung nicht zwingend. Des Weiteren ist der Ver-
waltungsaufwand hoch, zumal die Vorteile bilateraler
Vereinbarungen aufgrund multilateraler Vorgaben héiufig
nur kurzlebig sind. Nicht selten kommt es zu einer
Uberfrachtung der Abkommen. Werden Vereinbarungen
beispielsweise iiber Arbeitsbedingungen, Umweltstan-
dards oder geistiges Eigentum nicht hinreichend genau
ausgestaltet und kann ihre Einhaltung nicht vollsténdig
iiberpriift werden, sind der gewtiinschten Handelslibe-
ralisierung entgegenwirkende Effekte nicht auszuschlie-
Ben.

Zur Reform der internationalen Richtlinien zur
Eigenkapital-Unterlegung im Kreditgeschéft
(Basel II)

109. Am 29. April 2003 hat der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht das nunmehr dritte Konsultationspapier
(CP 3) zur Neufassung der Eigenkapitalanforderungen
im Kreditgeschift (Basel II) verdffentlicht. Ergdnzend
wurden am 5. Mai 2003 die Ergebnisse der dritten Aus-
wirkungsstudie (QIS 3) bekannt gegeben, an der insge-
samt 365 Banken aus 43 Léndern teilgenommen hatten,
darunter 93 deutsche Banken. Mit dieser Studie sollten
die Auswirkungen der seit dem zweiten Konsultations-
papier (CP 2) im Januar 2001 vorgenommenen Ande-
rungen der Eigenmittelvorschriften abgeschétzt und In-
formationen fiir die ,,Feinkalibrierung® der Vorschriften
im dritten Konsultationspapier zusammengetragen wer-
den. Der neue Basler Akkord soll — wie bei seiner jiings-
ten Modifikation im Oktober 2003 festgelegt — in der
endgiiltigen Fassung nicht spéter als Mitte des Jahres
2004 verabschiedet werden und zum Jahresende 2006
den alten Eigenkapitalakkord von 1988 (Basel I) ablo-
sen.

Das Drei-Sdulen-Konzept

110. Das Basel I1I-Konzept besteht aus drei Sdulen: Im
Rahmen der ersten Sdule wird die Unterlegung von Risi-
kopositionen aus dem Kreditgeschift mit Eigenkapital
geregelt. In diesem Zusammenhang erfolgte die Einfiih-
rung einer neuen Risikokategorie ,,Operationelle Risi-
ken“ — mogliche Verluste als Folge von unzuldnglichen
Geschiftsabldaufen, Sicherheitsmingeln, Rechtsrisiken,
menschlichem Versagen oder bankexternen Ereignissen.
Die Eigenkapitalunterlegung der Banken wird im Rah-
men der zweiten Sdule permanent durch die Bankenauf-
sicht vor Ort kontrolliert. Jede Bank muss kiinftig {iber
ein internes Verfahren verfiigen, in dem das vorzuhal-
tende FEigenkapital in Relation zum Risikoprofil der
Bank festgelegt wird. Die Bankenaufsicht muss die Ver-
fahrensqualitit beurteilen und gegebenenfalls auf Unzu-
langlichkeiten hinweisen. Die dritte Sdule soll eine
groflere Transparenz der Eigenmittelunterlegung garan-
tieren. Sie basiert auf erweiterten Offenlegungspflichten
zur Kontrolle durch den Markt.

111. Die erste Sdule steht im Mittelpunkt der Reform.
Hier soll vor allem eine — verglichen mit dem giiltigen
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Basel I-Akkord — differenziertere Verkniipfung von Kre-
ditrisiko und Eigenkapitalunterlegung vorgenommen
werden. Trotz der differenzierten Bewertungsmethodik
ist es explizite Vorgabe der Reform, dass die Eigenkapi-
talunterlegung im Durchschnitt iiber alle Institute wei-
terhin 8 vH der risikogewichteten Aktiva betragt.
Basel II ldsst den Instituten die Wahl zwischen zwei
grundsitzlichen Methoden zur Bewertung des Kreditri-
sikos —dem Standardansatz und dem internen Rating
(IRB-Ansatz). Beim internen Rating wird zudem zwi-
schen dem Basisansatz und dem fortgeschrittenen An-
satz unterschieden. Beim Standardansatz werden verge-
bene Kredite in Abhéngigkeit von Ratings externer
Agenturen in bonitdtsabhingige Risikogruppen einge-
stuft, denen spezielle Risikogewichte zugeordnet sind
(Schaubild 9 sowie JG 2001 Ziffer 82).

Beim internen Rating (IRB-Ansatz) ist das Risikoge-
wicht beziehungsweise die Risikogewichtungsfunktion
ebenfalls abhdngig von der zugrunde liegenden Risiko-
klasse sowie dariiber hinaus von den GroBen Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PD), Verlustrate (LGD) und
Restlaufzeit (M). Diese Komponenten werden im Basis-
ansatz grofitenteils extern vorgegeben; im fortgeschritte-
nen IRB-Ansatz miissen sie iberwiegend bankintern er-
mittelt werden. Das Risikogewicht nimmt dabei mit den
genannten Kennziffern zu. Uberdies werden Privatkun-
denportfolios als risikodrmer eingeschitzt und haben
deshalb grundsétzlich niedrigere Risikogewichte als Un-
ternehmenskredite, das heiflit, die Risikogewichtungs-
funktion fiir Privatkundenkredite verlduft flacher. Lang-
fristig wird die Ermittlung der Eigenkapitalvorhaltung
auf der Basis interner Ratings angestrebt. Die Banken
sollen ziigig Methoden zur internen Bewertung entwi-
ckeln, und es sollen Anreize fiir die Banken geschaffen
werden, diese Methoden im Laufe der Zeit zu verbes-
sern.

Beseitigung von Kritikpunkten am zweiten
Konsultationspapier

112. Nach Veroffentlichung des zweiten Konsultati-
onspapiers im Januar 2001 entbrannte heftige Kritik am
Basel II-Konzept (JG 2001 Ziffern 83 ff.). Insbesondere
in Deutschland wurde vielfach befiirchtet, die mittelstén-
dische Wirtschaft konne durch die Reform per saldo ei-
nen relativen oder absoluten Finanzierungsnachteil erlei-
den. Diese befiirchteten Auswirkungen fiihrten zu zwei
in das dritte Konsultationspapier aufgenommenen we-
sentlichen Anderungen: Unternehmenskredite von bis zu
1 Mio Euro kénnen dem Privatkundenportfolio zugeord-
net werden (Standard- und IRB-Ansatz) und erhalten
damit geringere Risikogewichte. Uberdies wurden die
Risikogewichte fiir Kredite an mittelstindische Unter-
nehmen mit bis zu 50 Mio Euro Jahresumsatz gesenkt
(IRB-Ansatz). Eine Begriindung hierfiir liegt in der stér-
keren Beriicksichtigung von Granularitiatseffekten, also
der Tatsache, dass mittelstdndische Kreditportfolios der
Banken generell weniger groBvolumige Kredite enthal-
ten.
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Schaubild 9

Moglichkeiten zur Bewertung des Kreditrisikos nach Basel Il

— fortgeschrittener IRB-Ansatz:
= bankinterne Schatzung

Exposure-at-Default (EAD) Risikogewicht:
Standard-Ansatz: | Eigenmittel- = im Wesentlichen die « | Festlegung durch externe Rating-Agenturen | , | Solvabilitéts-
Unterlegung Kredithohe in Abhangigkeit von der jeweiligen koeffizient (8 vH)
Risikoklasse
Risikogewicht:
Festlegung Uber unterschiedliche Risiko-
Exposure-at-DefauIt (EAD) gewichtungsfunktionen in Abhangigkeit
- - —einfacher IRB-Ansatz: von der jeweiligen Risikoklasse und den
IRB-Ansatz: | Eigenmittel- | _| = bankenaufsichtlich « | GréBen PD, LGD sowie M: | Solvabilitéts-
Unterlegung vorgegeben _ einfacher IRB-Ansatz: koeffizient (8 vH)

PD : bankinterne Schatzung
LGD: bankenaufsichtlich vorgegeben
M : keine explizite Anrechnung
— fortgeschrittener IRB-Ansatz:
PD : bankinterne Schatzung
LGD: bankinterne Schatzung
M : bankenaufsichtlich vorgegeben

EAD = Exposure-at-Default (erwartete ausstehende Forderungen bei Ausfall)
PD = Probability of Default (Ausfallwahrscheinlichkeit)

LGD = Loss Given Default (Verlustrate)

M = Maturity (Restlaufzeit)
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Die Ergebnisse der dritten Auswirkungsstudie zeigen,
dass durch diese Neuerungen die zumeist stark im mittel-
staindischen Kreditgeschift engagierten kleineren Insti-
tute (Gruppe 2-Banken) groBere Vorteile durch den
Basel II-Akkord haben als grofle Institute (Gruppe 1-
Banken), die sich im Kreditgeschéft auf grofle Firmen-
kunden konzentrieren. Gruppe 2-Banken kdnnen teil-
weise deutliche Reduzierungen bei ihren Eigenkapitalan-
forderungen — um bis zu 10 vH in Deutschland und 19 vH
im Durchschnitt der G10-Lénder — erwarten (Tabelle 8,
Seite 48). Gruppe 1-Banken werden dagegen maximal
um 2 vH entlastet. Die Ergebnisse der dritten Auswir-
kungsstudie zeigen tliberdies, dass die Kapitalanforderun-
gen fiir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen in
Deutschland und den G10-Landern grundsétzlich nicht
hoher sein werden als jetzt, sondern meistens — um bis zu
26 vH — niedriger. Es stellt sich jedoch die Frage, ob an-
gesichts der empirisch vielfach bestétigten hoheren Aus-
fallwahrscheinlichkeit von Krediten an kleine und mitt-
lere Unternehmen die aktuellen Modifikationen durch
eine unangemessene Entlastung dieses Kreditsegments
iiber das Ziel hinausgeschossen sein kdnnten.

113. Befiirchtet wurden zudem prozyklische Effekte
bei der Kreditvergabe, welche aus der stirkeren Risiko-
sensitivitit des Basel II-Konzepts resultieren. Zum Bei-
spiel halten sich Finanzinstitute in einer konjunkturellen
Abschwungphase aufgrund gestiegener Kosten durch

hohere notwendige Riickstellungen fiir unsicher gewor-
dene Kredite bei der Kreditvergabe zuriick. Ein héherer
Bedarf an regulatorischem Eigenkapital durch eine nied-
rigere Bonitdtsbewertung im Abschwung kdnnte diese
Wirkung verstérken. Dieser Effekt wurde durch die Ab-
flachung der Risikogewichtungsfunktionen reduziert.
Eine gewisse Prozyklizitdt ist einem risikosensitiven
Ansatz jedoch systemimmanent und lésst sich daher nie
ganz vermeiden. Die daraus resultierenden Gefahren
werden vom Basler Ausschuss jedoch als gering einge-
schitzt, verglichen mit den Vorteilen einer stirker boni-
tatsorientierten Kreditrisikobewertung.

Es ist von wissenschaftlicher Seite zudem betont worden,
dass Risiko aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive eine
endogene Grofle sei, die sich aus dem Zusammenspiel
der beteiligten Akteure ergibt. Durch gleichgerichtetes
Verhalten der Marktteilnehmer besteht ndmlich die Ge-
fahr, dass negative Tendenzen verstdirkt werden. Bankin-
terne Risikomodelle vernachlissigen regelmdfig diese
Dimension und behandeln Risiko als exogene, fiir das
Institut gegebene Gréfe. Dies ist unter normalen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen unbedenklich, in oko-
nomischen Ausnahmezeiten, das heifSt unter krisenhaften
Umstinden, ist diese Annahme jedoch nicht mehr giiltig.
Dieser Spielart prozyklischen Verhaltens unter ungiinsti-
gen Rahmenbedingungen wird durch einige Neuerun-
gen im dritten Konsultationspapier Rechnung getragen:
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Tabelle 8

Eigenkapitalanforderungen: Anderungen durch Basel II gegeniiber Basel I

vH
. Fortgeschrittener
Standardansatz Einfacher IRB-Ansatz )
. IRB-Ansatz

Forderungskategorien % £ 5 6 5

Gruppe 1-Banken Gruppe 2-Banken Gruppe 1-Banken Gruppe 2-Banken Gruppe 1-Banken
RWA?Y I Beitrags) RWA?Y I Beitrags) RWA?Y I Beitrags) RWA?Y I Beitrags) RWA?Y Beitrags)

Deutschland

Gesamtinderung .............. 12 12 +0 +0 16 16 -10 -10 5 5
Kreditrisiko insgesamt .. 6 6 -9 -9 6 6 -18 -18 -6 -6
darunter:

Unternehmen ............. 5 1 -2 -0 7 2 -22 -5 1 0

KMU gesamt” ........... -4 -1 -11 -4 22 -4 -17 -5 -26 7

Operationelles Risiko .... - 6 - 9 - 9 - 8 - 11
G10-Linder”

Gesamtinderung ............... 11 11 3 3 3 3 -19 -19 -2 -2
Kreditrisiko insgesamt .. 0 0 -11 -11 -7 -7 -26 -27 -13 -13
darunter:

Unternehmen ............. 1 1 -10 -1 -9 -2 -27 -4 -14 -4
KMU gesamt” ............ -4 -1 -6 2 -15 2 -17 -4 -13 -3
Operationelles Risiko .... - 10 - 15 - 10 - 7 - 11

1) Die Gesamtinderung der risikogewichteten Aktiva (RWA) fiir deutsche Gruppe 2-Banken im fortgeschrittenen IRB-Ansatz belduft sich auf

-8 vH, aufgrund der geringen Fallzahlen ist dieses Ergebnis vorsichtig zu interpretieren, fiir die G10-Lander ist kein Ergebnisnachweis moglich. -
2) GroBe international titige Banken mit einem Kernkapital von mindestens 3 Mrd Euro. - 3) Kleinere und mittlere Banken. - 4) Anderung der
risikogewichteten Aktiva (RWA). - 5) Beitrag eines Portfolios zur Gesamtinderung der RWA, das heiit Anderung der RWA in einer Forderungs-
klasse gewichtet mit dem Anteil dieser Forderungsklasse an den derzeitigen Eigenkapitalanforderungen. - 6) Forderungskategorie fiir kleine und
mittlere Unternehmen. - 7) Alle 13 Mitgliedsldnder des Basler Ausschusses: Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Luxem-
burg, Niederlande, Schweden, Schweiz, Spanien, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten. Zu den Einzelheiten siehe: Bank for In-
ternational Settlements (2003) Quantitative Impact Study 3 (QIS 3) — Overview of Global Results, S. 5 ff. sowie Deutsche Bundesbank (2003)
Ergebnisse der dritten Auswirkungsstudie zu Basel II — Landerbericht Deutschland, S. 3 ff.

So miissen Banken, die den IRB-Ansatz verwenden, tiber
fundierte Stresstest-Verfahren zur Beurteilung der
Angemessenheit ihrer Eigenkapitalausstattung verfiigen.
Neben diesen grundsdtzlichen Tests miissen die von den
Banken intern ermittelten Groffen  Ausfallwahr-
scheinlichkeit, Verlustquote bei Ausfall und erwarteter
Forderungsausfall hinreichend stress-getestet sein, das
heifit, ihre Héhe muss auch die Auswirkungen von
leichten Rezessions-Szenarien —wie einen Null-Zu-
wachs in zwei aufeinander folgenden Quartalen — wi-
derspiegeln.

114. Auch die Benachteiligung der fiir Deutschland ty-
pischen langfristigen Kreditvertrige scheint beseitigt zu
sein, denn mit dem dritten Konsultationspapier wird es
keine Laufzeitzuschlige im Standardansatz, im einfa-
chen IRB-Ansatz sowie fir das Privatkundengeschéft
geben. Zudem gelten im IRB-Ansatz Ausnahmeregelun-
gen fiir Kredite an Unternehmen mit einem Jahresumsatz
und einer Bilanzsumme von bis zu 500 Mio Euro.

Ergdnzende Neuerungen

115. Erstmals enthdlt das dritte Konsultationspapier
ein schliissiges Gesamtkonzept zur Behandlung von
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Verbriefungen, wie zum Beispiel forderungsbesicherte
Wertpapiere (Asset Backed Securities-ABS), mit deren
Hilfe Banken Kreditrisiken am Markt weiterverkaufen
konnen. Durch die Neuerung erkennt der Basler Aus-
schuss die Bedeutung von Verbriefungen fiir die Risiko-
streuung und die Finanzmarktstabilitdt an. Gleichzeitig
werden fiir den stark wachsenden Verbriefungsmarkt
verbesserte Wettbewerbsbedingungen geschaffen. Au-
Berdem bestiinde ohne eine entsprechende Regelung die
Gefahr der Eigenkapitalarbitrage, da einige Verbrie-
fungstransaktionen es den Banken im Rahmen der aktu-
ellen Eigenkapitalvereinbarung ermdglichen, geringere
Eigenmittel zu halten, als angesichts der Risiken, denen
sie ausgesetzt sind, angemessen wire. Bei der Messung
des Kreditrisikos von Verbriefungen stehen ebenfalls
Standard- und IRB-Ansitze zur Verfiigung. Mit der im
Oktober 2003 vorgenommenen Modifikation des dritten
Konsultationspapiers wurde die Behandlung von aktiva-
besicherten Wertpapieren weiter vereinfacht, und die
vergleichsweise niedrigen Kapitalanforderungen im in-
ternen Ratingansatz fiir das Privatkundengeschift wur-
den auf die Verbriefungsregeln iibertragen. Die zuvor
giiltige Regelung setzte kaum Anreize zur Verbriefung
von Krediten an kleine und mittlere Unternehmen.
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Das maogliche Volumen fiir Verbriefungen in Form von
ABS wird in Europa auf iiber 300 Mrd Euro geschiditzt.
Das tatsdchliche Verbriefungsvolumen in Deutschland
lag jedoch im Jahr 2002 mit 10,0 Mrd Euro im europdi-
schen Vergleich hinter dem im Vereinigten Konigreich
(53,1 Mrd Euro), in Italien (24,1 Mrd Euro), den Nieder-
landen (21,8 Mrd Euro), Spanien (19,8 Mrd Euro) und
Frankreich (10,3 Mrd Euro) nur auf dem sechsten Platz.

Ursache fiir die mangelnde Verbreitung von Verbriefun-
gen in Deutschland, bei denen sowohl das Kreditrisiko
als auch die Forderung selbst gebiindelt an eine Zweck-
gesellschaft verkauft, in Wertpapiere umgewandelt und
am Kapitalmarkt platziert werden, war lange Zeit vor al-
lem die Ausgestaltung des deutschen Gewerbesteuerge-
setzes, welches die Zweckgesellschaften der Gewerbe-
steuer unterwarf. Wegen dieser steuerlichen Hiirde griff
die deutsche Finanzbranche bisher vor allem auf syn-
thetische Verbriefungen zuriick, bei denen nur das
Kreditausfallrisiko ausplatziert wird, ohne dass die For-
derungen verkauft werden. Mit der Abschaffung der Ge-
werbesteuer fiir Verbriefungen —die auch auf eine vom
Bundesministerium der Finanzen Anfang des Jahres ins
Leben gerufene ,, Verbriefungsinitiative” zuriickgeht —
ist das Haupthindernis zur Griindung von Zweckgesell-
schaften und damit fiir die stirkere Verbreitung von Ver-
briefungen aus dem Weg gerdumt worden.

Fast zeitgleich mit der Gesetzesdnderung haben
13 Banken Mitte des Jahres eine Absichtserkldrung fiir
die Griindung einer ersten Zweckgesellschaft zur Kredit-
verbriefung in Deutschland unterzeichnet. Diese soll als
GmbH einen Sitz in Frankfurt am Main erhalten und
wird nicht nur Kreditportfolios der Gesellschafter, son-
dern auch von nicht-beteiligten Banken verbriefen. Da-
bei werden ausschliefSlich Kredite beriicksichtigt, die
stets ordnungsgemdfl bedient worden sind —ohne Zah-
lungsverzug oder Ausfille.

116. Fiir die Messung des operationellen Risikos fin-
den sich in der neuesten Version des Akkords deutlich
konkretere Vorgaben als im zweiten Konsultationspa-
pier: Es kann grundsétzlich zwischen einfachen und fort-
geschrittenen Verfahren unterschieden werden. Die bei-
den einfachen Messansitze — der Basisindikatoransatz
und der Standardansatz — richten sich vor allem an Ban-
ken mit geringeren operationellen Risiken. Im Rahmen
dieser Ansétze muss das operationelle Risiko mit Eigen-
kapital in Hohe eines festen Prozentsatzes einer spezifi-
schen Risikomessgrofle unterlegt werden. Beim Basis-
indikatoransatz betrdgt die Eigenkapitalunterlegung
15 vH des durchschnittlichen jéhrlichen Bruttoertrags ei-
ner Bank in den vorangegangenen drei Jahren. Beim
Standardansatz werden die Tétigkeiten der Bank in meh-
rere Geschéftsfelder aufgeteilt. Auf den Bruttoertrag
dieser Geschéftsfelder werden festgelegte Sétze ange-
wendet, die zwischen 12 vH und 18 vH liegen. Die ge-
samte Eigenkapitalanforderung ergibt sich dann aus der
Summe des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalbedarfs fiir
jedes der Geschéftsfelder. Voraussetzung fiir die Ver-
wendung dieses Ansatzes ist die Existenz eines bankei-
genen Systems zur Messung des operationellen Risikos,
das den Mindestkriterien des dritten Konsultationspa-
piers entspricht. Bei den fortgeschrittenen Messverfah-
ren (Advanced Measurement Approaches) kénnen Ban-

ken ihre eigenen Beurteilungsmethoden fiir das
operationelle Risiko anwenden, solange diese ausrei-
chend umfassend und systematisch sind. Diese Ansitze
sollen vor allem von international titigen Banken und
Banken mit hohen operationellen Risiken angewendet
werden. Unter bestimmten Voraussetzungen wird es den
Instituten erlaubt sein, die fortgeschrittenen Messverfah-
ren zeitlich befristet auch nur fiir einzelne Geschiftsfel-
der anzuwenden. Die dritte Auswirkungsstudie hat erge-
ben, dass bei in G10-Staaten ansdssigen Banken die
einfacheren Ansétze zur Messung des operationellen Ri-
sikos liberwiegend zu einer Eigenkapitalunterlegung in
Hohe von 12 vH der gegenwértigen Mindesteigenkapi-
talanforderung fithren, was der Zielsetzung entspricht.
Allerdings wiesen die Ergebnisse der Banken je nach
Land erhebliche Unterschiede auf.

117. Im dritten Quartal des Jahres 2003 wurden von
der US-amerikanischen Bankenaufsicht Forderungen
vorgebracht, es solle ausschlieBlich fiir unerwartete
Verluste Eigenkapital vorgehalten werden, weil erwar-
tete Verluste bereits durch Risikovorsorge und Wertbe-
richtigungen abgesichert seien und keiner zusétzlichen
Eigenkapital-Unterlegung bediirften. Der Basler Aus-
schuss hatte dhnliche Forderungen von deutscher Seite
im Jahr 2001 mit der Begriindung abgelehnt, Riicksicht
auf unterschiedliche Wertberichtigungspraktiken in ein-
zelnen Landern nehmen zu wollen. Daher sah das Dritte
Konsultationspapier noch eine Eigenkapitalunterlegung
unerwarteter und erwarteter Verluste im internen Rating-
ansatz vor. Allerdings konnten Wertberichtigungen so-
wie teilweise Zinsmargen mit dem erwarteten Verlust
verrechnet werden. Die von den US-Banken geforderte
Konzentration auf unerwartete Verluste hitte im Rah-
men der bestehenden Regelung eine Verletzung des Ka-
pitalziels von 8 vH sowie eine unerwiinschte Verinde-
rung des Verhéltnisses von Kern- und Ergidnzungskapital
bedeutet. Um die ebenfalls von den US-amerikanischen
Banken angeregte Neudefinition des Kernkapitals und
damit verbundene langwierige Debatten sowie eine Au-
Berkraftsetzung des Zeitplans zu umgehen, hat der Bas-
ler Ausschuss am 11. Oktober 2003 folgende Anderun-
gen des Akkords vorgenommen, die bis zum Ende des
Jahres von den Banken kommentiert werden sollten:

— Erstens miissen nur noch unerwartete Verluste zu den
risikogewichteten Aktiva hinzugerechnet und mit Ei-
genkapital unterlegt werden. Sind die erwarteten Ver-
luste groBer als die vorgenommenen Wertberichti-
gungen (Shortfall-Position), so reduziert dies das
anrechenbare Eigenkapital, im umgekehrten Fall (Ex-
cess-Position) gilt dies analog.

Shortfall-Positionen miissen vom haftenden Eigenka-
pital abgezogen werden —zu 50 vH vom Kernkapital
(Tier-One) und zu 50 vH vom Ergdnzungskapital
(Tier-Two). Excess-Positionen kénnen dem Ergdinz-
ungskapital hinzugerechnet werden. Allerdings darf
der Anteil der Excess-Positionen am Ergdnzungs-
kapital 20 vH nicht iibersteigen. Diese Behandlung
von Excess-Positionen entspricht der Beschrinkung
des Wertberichtigungsanteils am Ergdnzungskapital
nach Mafsgabe des dritten Konsultationspapiers.
Durch sie sollen ausreichende Anreize fiir die Banken
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gesetzt werden, Wertberichtigungen fiir erwartete
Verluste vorzunehmen.

— Zweitens wird die mit der Herausrechnung ,,erwarte-
ter Verluste verbundene Verringerung des Eigenkapi-
talbedarfs durch eine Anhebung der Risikogewichte je
Ausfallwahrscheinlichkeit, differenziert nach den
fiinf Basel I1-Kreditklassen ausgeglichen.

Eine Neudefinition des Kernkapitals ist damit zunéchst
nicht mehr notwendig. Und auch die Eigenkapital-Er-
mittlung im Standardansatz bleibt unveréndert.

Abschliefiende Bewertung

118. Die Ziele des Basler Ausschusses werden auf
G10-Ebene, aber auch in Deutschland insgesamt er-
reicht. Zum einen bleibt die Eigenkapitalunterlegung
nach Angaben der Deutschen Bundesbank im gesamten
deutschen Bankensystem nahezu unverdndert. Zum an-
deren zeigt sich, dass aus Sicht der Banken hoch entwi-
ckelte Bewertungsmethoden zur Berechnung des Kredit-
risikos einfacheren Risikokontrollmethoden vorzuziehen
sind, da bei ersteren — vor allem fiir das Kreditrisiko —
tendenziell weniger Eigenkapital gehalten werden muss.
Die Entlastung steigt dabei — wie vom Basler Ausschuss
beabsichtigt — mit zunehmender Differenzierung der Ri-
sikoberiicksichtigung an: Im Vergleich zum Standardan-
satz ist das Eigenmittelerfordernis fiir Kreditrisiken im
IRB-Ansatz zum Beispiel um bis zu 15 Prozentpunkte
geringer (Tabelle 8). Basel II setzt somit die gewiinsch-
ten Anreize einer hoheren Sensitivitit fiir das Ausmal
an Bankrisiken. Allerdings zeigen die Einzelergebnisse
eine zum Teil breite Streuung zwischen den teilnehmen-
den Banken. Der Basler Ausschuss fiihrt dieses unein-
heitliche Abschneiden auf zwei Ursachen zuriick. Zum
einen variiert der Anteil des risikodrmeren Privatkun-
denbereichs am gesamten Bankgeschéft zwischen den
Instituten sehr stark. Zum anderen miissen insbesondere
spezialisierte Banken durch die nunmehr beriicksichtig-
ten operationellen Risiken deutlich mehr Eigenkapital

Tabelle 9

vorhalten als unter Basel I. Es ist aber zu erwarten, dass
sich die Resultate im Laufe der Zeit anndhern, wenn die
Institute groBere Erfahrungen mit der Anwendung der
neuen Regelungen haben.

Vielfach wurde kritisiert, dass in den Vereinigten Staaten
lediglich zehn bis zwdlf Institute auf den Akkord ver-
pflichtet werden. Uber die Briisseler Richtliniensetzung
werden Basler Regelungen dagegen auf alle Kreditinsti-
tute und Wertpapierhduser in der Europédischen Union
anzuwenden sein. Der eingeschrinkte Anwendungs-
kreis von Basel II in den Vereinigten Staaten ist zwar
—nach heutiger Kenntnis — kein allzu groBer Wettbe-
werbsnachteil fiir europdische Institute: Zum einen ent-
fallen auf die zehn bis zwolf grofiten Banken in den Ver-
einigten Staaten etwa 95vH des internationalen
Geschaftsvolumens aller US-amerikanischen Banken;
erwartet wird zum anderen, dass weitere zehn grofle
Banken freiwillig den neuen Basler Standard anwenden,
so dass ein Abdeckungsgrad von 99 vH erreicht wird. Es
ist aber nicht ausgeschlossen, dass regional titige ameri-
kanische Banken, die nicht Basel II unterliegen, Kredite
an ausldndische Kunden vergeben und somit zu Konkur-
renten von europdischen Banken werden. Zudem ist die
Befiirchtung gedullert worden, Kreditinstitute kénnten
mit im Ausland anséssigen Tochterunternehmen unter-
schiedlichen Regelungen unterliegen und es konnte
durch die unterschiedliche Ausiibung von nationalen
Wabhlrechten sowie differierende Zulassungsverfahren
fiir interne Risikomessmethoden zu Doppelrechnungen
und Mehraufwand kommen. Um solche Probleme mog-
lichst zu vermeiden, wurde mit der ,,Accord Implemen-
tation Group* des Basler Ausschusses eigens ein Forum
geschaffen, in dem iiber Fragen der Implementierung der
neuen Regelungen diskutiert werden kann. Insgesamt
bleibt zu wiinschen, dass der vorgesehene Zeitplan zur
Einfithrung des neuen Akkords eingehalten wird, damit
die Stabilitit des internationalen Finanzsystems durch
zeitgeméfe Eigenkapitalregeln fiir Kreditinstitute und
eine wirksame Bankenaufsicht gestirkt wird.

Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

2003 Internationale Ereignisse

24. Januar

rung folgen.

1.—3. Juni
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Der Internationale Wahrungsfonds gewéhrt Argentinien einen Zahlungsaufschub fiir seine bis
August falligen Kredite in Héhe von rund 6,6 Mrd US-Dollar. Auf diese Vereinbarung sollte
nach den Présidentschaftswahlen im April ein ldngerfristiges Abkommen mit der neuen Regie-

G8-Gipfel in Evian-les-Bains, Frankreich. Die Teilnehmer einigen sich auf eine Stirkung des
weltweiten Wachstums durch Voranbringen von Strukturreformen und zielfithrenden Verhand-
lungen in der Welthandelsrunde von Doha, eine Forderung der nachhaltigen Entwicklung in den
Entwicklungsldandern und eine Verbesserung der internationalen Sicherheitslage. Dariiber hin-
aus findet ein Dialog der G8-Staaten mit zwolf Staats- und Regierungschefs aus Schwellen- und
Entwicklungsldndern statt, darunter auch die Fortsetzung der besonderen Gesprache mit Afrika.
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noch: Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2003 noch Internationale Ereignisse

29. Juni Die Volksrepublik China schlieft mit Hongkong eine Vereinbarung zur engen wirtschaftlichen
Zusammenarbeit, die insbesondere Zollsenkungen seitens des chinesischen Festlands und einen
besseren Marktzugang fiir Dienstleistungen vorsieht.

25. August Der Mercosur - bestehend aus Brasilien, Argentinien, Uruguay und Paraguay sowie Bolivien
und Chile als assoziierte Mitglieder - schlie3t ein Freihandelsabkommen mit Peru ab. Das Ab-
kommen sicht ein stufenweises Auslaufen der Zo6lle vor. AuBBerdem eréffnet es die Moglichkeit
bilateraler Abkommen zwischen dem Mercosur und anderen Andenlédndern.

10. — 14. WTO-Ministerkonferenz in Cancin, Mexiko.

September

11. September

21. September

5. — 8. Oktober

20. —21. Oktober

— Gegenstand der Diskussion: Liberalisierung des Agrarhandels, Marktzugang fiir Nicht-
Agrarprodukte, Fortsetzung der Zollsenkungen fiir Industriegiiter sowie weitere handelsbe-
zogene Aspekte, insbesondere die Singapur-Themen (Regeln fiir Investitionen und Wettbe-
werb im Handel, Transparenz im 6ffentlichen Beschaffungswesen sowie Abbau der Zoll-
biirokratie).

— Die Konferenz endet ohne eine Einigung auf eine Abschlusserkldrung. Abschluss der Doha-
Runde innerhalb der geplanten Zeit — bis Ende 2004 — geféhrdet.

— Mit Kambodscha und Nepal werden zum ersten Mal zwei der d&rmsten Entwicklungsldnder
in die WTO aufgenommen, die damit auf 148 Mitglieder angewachsen ist. Der Beitritt die-
ser Lander wird formell 30 Tage nach Unterzeichnung des Vertrags durch die nationalen
Parlamente vollzogen.

Der Internationale Wéhrungsfonds und Argentinien unterschreiben eine gemeinsame Absichts-
erkldrung iiber ein drei Jahre laufendes Kreditabkommen im Umfang von 12,5 Mrd US-Dollar,
nachdem Argentinien tags zuvor die Riickzahlung der filligen Kredittranche in Hohe von
2,9 Mrd US-Dollar an den Internationalen Wahrungsfonds verweigert hatte. Dabei kommt der
Fonds weitgehend Argentinien entgegen, indem er auf einen Zeitplan verzichtet, der festlegt,
wie die Geschéftsbanken fiir die ihnen entstandenen Schiden durch die gespaltene Umrechnung
bei der Umwandlung in Peso von der Regierung entschiadigt werden sollten. AuBBerdem fallen
die Zielvorgaben fiir die Primériiberschiisse der ndchsten Jahre vage aus. SchlieBlich erhalten
auch die argentinischen Versorgungsunternehmen zunichst keine Zusagen, ihre Tarife erhohen
zu diirfen. Mit dieser Absichtserkldrung ist neben der Stabilisierung der Wirtschaft und dem
Vorhandensein einer handlungsfiahigen Regierung die letzte Voraussetzung fiir die Aufnahme
von Umschuldungsgesprachen geschaffen.

Treffen der Finanzminister beim Jahrestreffen der Weltbank und des Internationalen Wéhrungs-
fonds in Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Forderung nach Strukturreformen und Fortfiih-
ren der in Cancin abgebrochenen WTO-Verhandlungen. Dariiber hinaus sollen Wechsel-
kursthemen vom Internationalen Wahrungsfonds weiterhin thematisiert werden. Die
Mitgliedsliander sprechen sich fiir flexible Wechselkurse aus.

ASEAN-Gipfel auf Bali, Indonesien. GemiB der Bali-II-Ubereinstimmung wollen die ASEAN-
Mitgliedslander bis zum Jahr 2020 einen gemeinsamen Markt schaffen. Genehmigung bilatera-
ler Abkommen, solange diese offen fiir weitere Teilnehmer sind. Neben den Vertretern der zehn
Mitgliedslander nehmen auch Staats- und Regierungschefs aus China, Japan, Stidkorea und In-
dien teil, mit denen der Aufbau und Ausbau einer engen Zusammenarbeit vereinbart wird. Mit
China, Indien und Japan sollen in den néchsten zehn Jahren Freihandelszonen umgesetzt wer-
den.

Gipfeltreffen der 21 Pazifikanrainerstaaten der Asien-Pazifik-Kooperation (APEC) in Bang-
kok, Indonesien. Die Teilnehmer einigen sich auf die Forderung von Handels- und Investitions-
liberalisierung im multilateralen Rahmen. Diese Liberalisierung solle nicht zu Lasten der 6f-
fentlichen Sicherheit gehen: Einigung auf gemeinsames Vorgehen zur Verhinderung von
Terrorismus und bei der Bekdmpfung schwerer Krankheiten wie SARS oder Aids.
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noch: Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2003
26. —27. Oktober

2002
25. November

26. November

2003

8. Januar

9. Januar

16. Januar

22. Mirz

16. April
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noch Internationale Ereignisse

Jahrestagung der Finanzminister und Notenbankpridsidenten der wichtigsten Industrie- und
Schwellenldnder (G20) in Morelia, Mexiko. Diskussion iiber Krisenvorbeugung und -bewélti-
gung, iiber die Bekdmpfung der Terrorismusfinanzierung sowie iiber die Finanzierung der Ent-
wicklungshilfe. Der Abschluss multilateraler Handelsvereinbarungen soll geférdert werden.

Vereinigte Staaten

Prasident Bush unterzeichnet ein Gesetz zur Schaffung eines eigenstdndigen Ministeriums fiir
Heimatschutz (Department of Homeland Security). Durch eine Reorganisation der Bundesver-
waltung sollen 22 bereits bestehende Behordenstellen mit fast 170 000 Mitarbeitern in dieses
neue Ministerium iiberfiihrt werden.

Prasident Bush unterzeichnet ein Gesetz zur Terrorismusversicherung. Darin wird Anbietern
von Terrorismusversicherungen eine zeitlich befristete staatliche Beteiligung an durch Terroris-
mus ausgeldste Schdden zugesichert, die in den Jahren 2003 bis 2005 jeweils 90 vH der {iber ei-
nen Betrag von 10 Mrd US-Dollar (15 Mrd US-Dollar im Jahr 2005) liegenden Schadens-
summe als Folge eines Terroranschlags betrégt.

Président Bush unterzeichnet ein Gesetz zur Verldngerung der Arbeitslosengeldbezugsdauer. Es
gewdhrt Arbeitslosen nach dem Auslaufen ihres auf 26 Wochen begrenzten Arbeitslosen-
geldanspruchs finanzielle Unterstiitzung fiir weitere 13 Wochen. Die gesamten Ausgaben der
Verlangerung belaufen sich planméaBig auf rund 7,25 Mrd US-Dollar, wobei jeder Arbeitslose
im Durchschnitt 250 US-Dollar pro Woche erhilt.

Die Federal Reserve fithrt neue Kreditprogramme im Diskontgeschéift, dem so genannten Dis-
kontfenster, ein. Der neue Primary Credit ersetzt die bisherigen Anpassungskredite und der
Secondary Credit die Uberbriickungskredite. Diese unterscheiden sich von ihren Vorgiingerpro-
grammen im Wesentlichen dadurch, dass die Zinssitze oberhalb der Federal Funds Rate gesetzt
werden und die Restriktionen zur Nutzung des Primary Credit deutlich geringer fiir die Ge-
schiftsbanken sind, solange ihr finanzieller Status gesund ist. Der Secondary Credit, dessen
Zinssatz {iber dem fiir den Primary Credit liegt, ist fiir jene Kreditinstitute gedacht, die den Pri-
mary Credit nicht in Anspruch nehmen kénnen. Das Diskontfenster stellt lediglich eine zusétz-
liche Finanzierungsquelle dar, die Kredite sollen die Finanzierung im Falle eines tempordren
Liquiditatsengpasses gewéhrleisten; in der Regel werden sich Banken aber iiber andere, giinsti-
gere Quellen finanzieren.

In Chicago wird von 13 gréferen Unternehmen und der Stadtverwaltung die erste Klimabdrse
fiir Treibhausgase (Chicago Climate Exchange) gegriindet. Die von den Teilnehmern dieses
Projekts vereinbarte Reduktion der Konzentration des Kohlenstoffdioxids und anderer Treib-
hausgase betrdgt 4 vH gegeniiber den eigenen durchschnittlichen Emissionen der Jahre 1998
bis 2001. Dieser Wert muss iiber die ndchsten vier Jahre erreicht werden. Bei einer Reduktion
iiber dieses Ziel hinaus werden Gutschriften erteilt, die an der Borse verduBert werden konnen.

Die US-amerikanische Regierung nimmt ein Jahr nach der Verhidngung von Strafzéllen auf
Stahlimporte weitere 295 Produktkategorien von der MaBinahme aus, nachdem sie bereits im
vergangenen Jahr 727 Produktkategorien mit einem Importvolumen von 3 Mio Tonnen befreit
hatte. Die neuerliche Befreiung umfasst etwa 0,4 Mio Tonnen. Die Stahlimporte werden im
zweiten Jahr der drei Jahre wihrenden Regelung mit Zollzuschldgen zwischen 7 vH und 24 vH
belastet.

Prisident Bush unterzeichnet einen Nachtragshaushalt in Hohe von 79 Mrd US-Dollar fiir die
Ausgaben im Irak-Krieg, aber auch fiir internationale Unterstiitzung und den Wiederaufbau im
Irak, fiir die innere Sicherheit und Finanzhilfen fiir die Luftfahrtindustrie.
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noch Tabelle 9

noch: Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2003
6. Mai

27. Mai

28. Mai

25. Juni

15. Juli

3. September

1. Oktober

6. November

2002
22. November

29. November

noch Vereinigte Staaten

Die US-amerikanische Notenbank unterscheidet in ihren Mitteilungen nach den Offenmarkt-
ausschusssitzungen des Federal Reserve Board fiir den Ausblick der ndchsten Quartale erstmals
in konjunkturelle und inflationdre Risiken. Wéhrend sie die konjunkturellen Risiken fiir ausge-
wogen hilt, sei ihrer Ansicht nach die ,,Wahrscheinlichkeit eines unwillkommenen substantiel-
len Riickgangs der Inflation — wenn auch nur geringfiigig — gréB3er als diejenige eines Anstiegs
der bereits sehr niedrigen Inflationsrate®.

Die gesetzlich festgelegte Obergrenze fiir die Staatsverschuldung wird permanent um
984 Mrd US-Dollar auf 7,384 Billionen US-Dollar angehoben.

Président Bush unterzeichnet den Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003, der
iiber eine Laufzeit von zehn Jahren Steuerentlastungen in Hohe von 350 Mrd US-Dollar vor-
sieht und zuriickwirkend ab dem 1. Januar 2003 in Kraft tritt.

Die US-amerikanische Zentralbank senkt die Federal Funds Rate und den Diskontsatz (Primary
Credit Rate) um je 25 Basispunkte auf 1 % beziechungsweise 2 %.

Gemil dem tiberarbeiteten Haushalt fiir das Fiskaljahr 2004 betragen die planméfBigen Ausga-
ben 2,270 Billionen US-Dollar, wovon 55 vH auf gesetzlich vorgegebene Ausgaben entfallen.
Diskretiondre Ausgaben werden um 3,5 vH gegeniiber dem vorherigen Fiskaljahr ansteigen,
wobei der grofite Zuwachs bei den Nicht-Verteidigungs-Ausgaben fiir Heimatschutz liegt
(20,3 vH), absolut aber die Zunahme der Ausgaben des Verteidigungsministeriums mit
15 Mrd US-Dollar am hochsten ist.

Prasident Bush unterzeichnet Freihandelsabkommen mit Chile und Singapur. Das Abkommen
mit Chile enthélt Bestimmungen tiber die Behandlung geistigen Eigentums, einen verbindli-
chen Rechtsrahmen fiir US-Investoren sowie Bestimmungen zu Arbeits- und Umweltschutzbe-
dingungen und sieht dariiber hinaus die Abschaffung oder die Senkung der Zolle bei 85 vH der
Waren im Handel zwischen den beiden Lindern vor. Mit Singapur, dem mittlerweile zwolft-
grofiten Handelspartnerland der Vereinigten Staaten, wurden neben Bestimmungen zu Arbeits-
und Umweltschutzbedingungen auch Regelungen fiir geistiges Eigentum und Internethandel
getroffen.

Prasident Bush unterzeichnet erstmals ein Gesetz zur Bereitstellung von Mitteln fiir das neue
Heimatschutzministerium. Es erhilt ein Budget von 37,6 Mrd US-Dollar fiir das Fiskaljahr 2004.

Priasident Bush unterzeichnet einen Nachtragshaushalt fiir das Fiskaljahr 2004 in Hohe von
87,5 Mrd US-Dollar fiir das US-Engagement im Irak und in Afghanistan. Danach sind
65 Mrd US-Dollar fiir US-Truppen in den beiden Landern und 18,6 Mrd US-Dollar fiir den
Wiederaufbau im Irak vorgesehen.

Japan

Das Kabinett beschlieBt einen Nachtragshaushalt in Hohe von 3 Billionen Yen, der jeweils hélf-
tig fiir soziale SicherungsmafBnahmen fiir Leidtragende einer beschleunigten Banksanierung
und fiir offentliche Infrastrukturprojekte verwendet werden soll. Dariiber hinaus sind
1,2 Billionen Yen fiir Malnahmen der Sozialen Sicherung und zur Katastrophenbehebung, wei-
tere 2 Billionen Yen als Ausgleich fiir die erwarteten Steuermindereinnahmen vorgesehen. Da-
mit steigt die Gesamtsumme der Anleihen im Fiskaljahr 2002 iiber die von Premierminister
Koizumi angestrebte Hochstgrenze von 30 Billionen Yen.

Start des Aktienankaufsprogramms der japanischen Notenbank.
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noch Tabelle 9

Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2003

noch: Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2002

11. Dezember

13. Dezember

2003
20. Mirz

25. Mirz

28. Mirz

1. April

54

noch Japan

Verabschiedung eines Gesetzentwurfs zur Verbesserung des Einlagensicherungsgesetzes. Da-
nach sind Kontokorrenteinlagen, regulére und spezifizierte Einlagen bis zum 31. Mérz 2005
vollstindig gesichert, iiber diese Frist hinaus werden nur noch solche, die keine Zinsen tragen.
Demgegeniiber besteht fiir andere Einlagen wie Termineinlagen permanent nur bis zu
10 Mio Yen einschlieBlich Zinsen eine Sicherungsgarantie.

Die drei Regierungsparteien geben Einzelheiten der Steuerreform fiir das Haushaltsjahr 2003
bekannt. Wahrend fiir die kommenden Jahre per saldo Steuererhhungen vorgesehen sind,
kommt es im néchsten Fiskaljahr zu einer Nettoentlastung als Mafinahme gegen die Deflation:
Die Steuersenkungen von bis zu 2 Billionen Yen iiberwiegen die vorgesehenen Steuererhohun-
gen von bis zu 200 Mrd Yen. Im Einzelnen handelt es sich um folgende Maflnahmen:

— Erhdhung der Steuern auf Malzbier, Wein und Zigaretten.
— Abschaffung des Sonderabzugs fiir Ehegatten bei der Einkommensteuer.

— Einfiihrung einer Einheitssteuer fiir Unternehmen (Veranlagung nach Unternehmensgrofie),
die von den Prifekturen erhoben werden soll.

— Steuersenkungen und -vergiinstigungen fiir Unternehmen (Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben sowie Investitionen).

— Senkung der steuerlichen Belastung auf Ertrdge von Wertpapieren.

— Steuersenkung bei Eigentumsumschreibungen im Zuge von Immobilieninvestitionen und
Einfrieren der Grundsteuer mit dem Ziel der Stimulation der stagnierenden Grundstiicksver-
kaufe.

Toshihiko Fukui, der bereits zwischen 1994 und 1998 stellvertretender Notenbankgouverneur
war, wird neuer Gouverneur der japanischen Notenbank.

Auf einer Sondersitzung nach Beginn des Irak-Kriegs beschliet die japanische Notenbank,
die Grenze fiir Aktienkdufe von Banken von 2 auf 3 Billionen Yen zu erhéhen. Begriindet
wird der Schritt damit, dass die Bereitstellung zusétzlicher Liquiditdt angesichts der Irak-
Krise allein nicht ausreiche, die Stabilitit des Markts zu sichern. Zudem wird die Ober-
grenze fiir den Aufkauf von Wertpapieren insgesamt praktisch aufler Kraft gesetzt. Dariiber
hinaus verzichtet die Zentralbank auf unbegrenzte Zeit darauf, die Anzahl der Arbeitstage,
an denen der Diskontsatz bei der Lombard-Refinanzierung angewandt werden darf, zu be-
schriinken.

Verabschiedung des Haushalts fiir das Fiskaljahr 2003 mit einem Gesamtvolumen von
81,79 Billionen Yen. Vorgesehen ist ein sehr geringer Anstieg der Staatsausgaben um 0,7 vH,
der im Wesentlichen auf die durch die demographische Entwicklung bedingten hoheren Ausga-
ben fiir Soziale Sicherung (+ 3,9 vH) zuriickzufiihren ist. Die vorgesehene Neuemission von
Staatsanleihen betrigt mehr als 36 Billionen Yen (+ 21,5 vH), womit der Anteil an den Gesamt-
einnahmen erstmals bei deutlich mehr als 40 vH liegen wird.

Das staatliche Postunternehmen wird in ein Postdienstleistungsunternehmen in der Rechtsform
einer unabhéngigen o6ffentlichen Korperschaft umgewandelt. Das Unternehmen bietet neben
dem Postzustelldienst auch Postspardienstleistungen sowie Lebensversicherungen an und stellt
somit die weltgrofite Finanzinstitution dar: Sie hilt rund ein Drittel aller privaten japanischen
Ersparnisse, und ihr Marktanteil an Versicherungsanteilen liegt bei 40 vH.
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noch Tabelle 9

noch: Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2003
4. April

30. April

8. Mai

20. Mai

10. Juni

1. Juni

25. Juli

20. September

10. Oktober

noch Japan

Die japanische Finanzaufsichtsbehorde verdffentlicht neue Regeln zur Verstaatlichung von
Banken, das heiflt zur Umwandlung von stimmrechtslosen Vorzugsaktien, die der Staat hélt, in
stimmberechtigte Aktien.

Die japanische Notenbank beschliet angesichts der weiterhin volatilen Verfassung der Finanz-
mérkte und der schwachen konjunkturellen Entwicklung, das Zielband fiir die von den Ge-
schiftsbanken bei ihr gehaltenen Liquiditétsreserven von 17 bis 22 Billionen Yen auf 22 bis
27 Billionen Yen zu erhéhen.

Die Industrial Revitalization Corporation, die in den nichsten fiinf Jahren hochverschuldete,
aber insgesamt zukunftsfahige Unternehmen bei ihrer Umstrukturierung unterstiitzen soll,
nimmt ihre Arbeit auf. Sie wird in Hohe von 10 Billionen Yen mit 6ffentlichen Geldern sowie
zusétzlich von Banken und Investmentfonds finanziert. Im Unterschied zur staatlichen Auf-
fanggesellschaft, der Resolution and Collection Corporation, kann sie den Kaufpreis fiir die
Kredite selbst bestimmen.

Die japanische Notenbank beschlieft angesichts der zunehmenden Unsicherheiten iiber die
wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten und in Europa, den unsicheren Folgen der
Lungenkrankheit SARS, instabilen Aktien- und Devisenmérkten sowie zur Beruhigung der An-
leger im Hinblick auf die Verfassung des Bankensystems, das Zielband fiir die von den Ge-
schiftsbanken bei ihr gehaltenen Liquiditdtsreserven abermals von 22 bis 27 Billionen Yen
auf 27 bis 30 Billionen Yen zu erhdhen.

Die Regierung beschlieft offiziell die Kapitalspritze in Hohe von 1,96 Billionen Yen fiir die
Resona-Bankengruppe, die die Bankengruppe am 30. Mai 2003 beantragt hatte.

Die japanische Notenbank kiindigt an, zwischen Juli 2003 und Miérz 2006 fiir bis zu
1 Billion Yen besicherte Anleihen mit einer zumindest zufriedenstellenden Bonitét direkt von
Finanzinstituten und Unternehmen kaufen zu wollen. Damit will sie die Deflation bekdmpfen,
da Unternehmen somit ein alternatives Finanzierungsinstrument zur Verfiigung steht.

Das japanische Unterhaus verabschiedet ein Gesetz, das es den Lebensversicherern gestattet,
ihren Garantiezins in laufenden Vertrdgen nachtraglich zu senken, um dadurch einen Zusam-
menbruch abzuwenden. Das Gesetz tritt Ende Juli in Kraft.

Bei den Wahlen zum Vorsitz der Liberaldemokratischen Partei wird Ministerpriasident Koizumi
im Amt bestétigt; er betont, den eingeschlagenen Kurs bei den Strukturreformen fortsetzen zu
wollen.

Die japanische Notenbank weitet das Zielband fiir die von den Geschéftsbanken bei ihr gehalte-
nen Liquiditdtsreserven von 27 bis 30 Billionen Yen auf 27 bis 32 Billionen Yen aus. Dariiber
hinaus erhélt sie die akzeptierte Restlaufzeit von Staatspapieren fiir Repo-Geschéfte von bis zu
sechs Monaten auf bis zu ein Jahr. Sie entschliet sich zudem, ihre geldpolitischen Entschei-
dungen und ihre Beurteilung der realwirtschaftlichen und monetdren Entwicklung rascher und
transparenter nach den geldpolitischen Treffen zu verdffentlichen. Sie bekriftigt, die quantitativ
expansive Geldpolitik solange beizubehalten, bis die Kerninflationsrate {iber mehrere Monate
nicht mehr negativ ist.

55



Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2003

Il. Europaische Union: Reformen in
stagnierendem Umfeld

119. Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum
verlief in diesem Jahr duferst schwach; das Bruttoin-
landsprodukt nahm nur um 0,4 vH gegeniiber dem Vor-
jahr zu. Bei verhaltener auBBenwirtschaftlicher Entwick-
lung gingen die starksten Impulse vom privaten Konsum
aus. Die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Euro-Raum
verschlechterte sich weiter, und einige Mitgliedslédnder
verfehlten erneut das Defizitkriterium des Stabilitits-
und Wachstumspakts. Deutlich giinstiger verlief die kon-
junkturelle Entwicklung im Vereinigten Konigreich so-
wie in den mittel- und osteuropéischen Beitrittsldndern.
Die monetiren Rahmenbedingungen im Euro-Raum wa-
ren bei sinkenden Leitzinsen und allgemein niedrigen
kurzfristigen und langfristigen Realzinsen erneut expan-
siv. Von dem weiterhin hohen Liquiditdtszuwachs, der
vor allem auf Portfolioumschichtungen und das niedrige
Zinsniveau zuriickzufiihren war, ging wie im Vorjahr
kein Inflationsdruck aus. Der wegen der verhaltenen
konjunkturellen Entwicklung und der Euro-Aufwertung
geringe realwirtschaftliche Inflationsdruck fiihrte dazu,
dass die Inflationsrate auf einem Niveau von durch-
schnittlich 2,0 vH verharrte; dies entsprach etwa der im
Rahmen der Strategierevision konkretisierten Zielvor-
gabe von ,,unter”, aber ,,nahe 2 vH“. Die Verhandlungen
tiber die Osterweiterung der Europdischen Union wur-
den im Dezember vergangenen Jahres abgeschlossen.
Trotz einiger bislang noch bestehender Defizite in den
Bereichen Marktwirtschaft und Wettbewerb, zwei der
Kopenhagener Kriterien, werden im Mai 2004 zehn Léan-
der der Europdischen Union beitreten. Vor dem Hinter-
grund der Erweiterung legte der Konvent zur Zukunft
Europas einen Entwurf {iber eine europdische Verfas-
sung vor. Diese soll sowohl die Handlungsfahigkeit ei-
ner auf 27 oder mehr Mitglieder erweiterten Européi-
schen Union gewéhrleisten als auch Demokratie und
Transparenz auf europdischer Ebene erhdhen. Um die
Handlungsfahigkeit des geldpolitischen Entscheidungs-
gremiums nach der Osterweiterung zu gewihrleisten, hat
auch der EZB-Rat eine Reform der Abstimmungsregeln
beschlossen. Eine Reform war zudem in der Européi-
schen Agrarpolitik zu verzeichnen. Sie betraf die lang-
same Zuriickfithrung der Direktzahlungen und ihre Ent-
koppelung von der Produktion. Ein dariiber hinaus
gehender grofBer Wurf wurde jedoch nicht gewagt.

1. Konjunkturelle Belebung lieB weiter
auf sich warten

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum

120. Nachdem die wirtschaftliche Aktivitit im Euro-
Raum bereits in den beiden vergangenen Jahren sehr
verhalten gewesen war, lief3 sie im Jahr 2003 nahezu jeg-
liche Dynamik vermissen. Die fiir den spéteren Jahres-
verlauf zundchst erwartete konjunkturelle Belebung fiel
schwach aus; eine durchgreifende Erholung war noch
nicht zu beobachten. Der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts betrug im Euro-Raum nur 0,4 vH und
in der Européischen Union 0,7 vH (Tabelle 10, Seite 58).
Beriicksichtigt man den statistischen Uberhang aus dem
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Jahr 2002 in Hohe von 0,3 Prozentpunkten, so zeigt
sich, dass die gesamtwirtschaftliche Aktivitit im Euro-
Raum in diesem Jahr anndhernd stagnierte. Nur Grie-
chenland und Spanien wiesen mit Zuwachsraten von
4,0 vH respektive 2,3 vH eine dynamische Entwicklung
auf. Griechenland, wo der durch den Beitritt zum Euro-
Raum induzierte Investitionsschub andauerte, erlebte zu-
séitzlich eine Sonderkonjunktur durch die Vorbereitun-
gen auf die Olympischen Spiele in Athen im kommen-
den Jahr. Demgegeniiber befanden sich die Niederlande
und Portugal mit Riickgingen des Bruttoinlandsprodukts
von 0,7 vH und 0,8 vH in einer Rezession. Wahrend
noch im Vorjahr der AuBlenbeitrag maligeblich fiir die
wirtschaftliche Dynamik im Euro-Raum verantwortlich
gewesen war, bremste er im Jahr 2003 die konjunktu-
relle Entwicklung. Der grofite Beitrag entfiel auf die Pri-
vaten Konsumausgaben, gefolgt vom 6ffentlichen Kon-
sum; die Investitionstétigkeit war wiederum riicklaufig.

121. Die Privaten Konsumausgaben nahmen in die-
sem Jahr mit 1,1 vH stérker zu als im Vorjahr (0,5 vH)
und leisteten damit auf der Verwendungsseite den ent-
scheidenden Beitrag dafiir, dass die Verdnderung des
Bruttoinlandsprodukts positiv ausfiel. Diese relativ ro-
buste Entwicklung wurde begiinstigt durch die Aufwer-
tung des Euro, welche die Importe verbilligte und die
Kaufkraft der realen Einkommen erhohte. Unterstiitzt
durch die Wechselkursentwicklung stieg der Harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI) im Friihjahr lang-
samer und stabilisierte sich im weiteren Jahresverlauf
bei Werten um 2 vH, was den Zuwachs der Realeinkom-
men der privaten Haushalte im Vergleich zu vormals ho-
heren Inflationsraten ebenfalls begiinstigte. Zudem er-
hohten sich die Kurse an den Aktienmérkten nach den
massiven Kursriickgdngen wieder und wirkten positiv
auf die Vermdgen der Verbraucher. Seit ihren Tiefstin-
den im Marz verzeichneten bis Ende Oktober dieses Jah-
res beispielsweise der DAX, der franzdsische CAC und
der italienische MIB Zuwichse in Hohe von 60 vH,
40 vH beziehungsweise 30 vH; der Euro-STOXX 50 ge-
wann um 40 vH an Wert. Forderlich fiir den Konsum
war ferner die Lohnentwicklung der Arbeitnehmer. Die
reale Entlohnung je Beschéftigten stieg in diesem Jahr
um 0,6 vH; die realen verfiigbaren Einkommen erhShten
sich um 1,2 vH. Bei anndhernd konstanter Sparquote
konnten somit die Verbrauchsausgaben mit dhnlicher
Rate zunehmen. Jedoch zeigte der von der Europdischen
Kommission erhobene Indikator des Konsumentenver-
trauens, der sich nach starken Riickgéngen im vergange-
nen Winterhalbjahr seit dem zweiten Quartal dieses Jah-
res leicht erhoht hat, bis zum Herbst keine
durchgreifende Erholung und lag weit unterhalb seines
langjahrigen Durchschnitts (Schaubild 10).

122. Die Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Raum
verlief vor dem Hintergrund der schwachen konjunktu-
rellen Lage verhiltnisméafBig robust. Die Zahl der Be-
schéftigten war in diesem Jahr leicht riickléufig, nach-
dem Ende der neunziger Jahre jahrliche Zuwachsraten
von rund 2 vH verzeichnet worden waren und die Be-
schiftigung im Vorjahr noch um 0,5 vH zugenommen
hatte. Insgesamt waren im Euro-Raum im Jahr 2003
rund 131 Millionen Personen beschéftigt. Bei einer Aus-
weitung der Zahl der Erwerbspersonen um 0,5 vH nahm
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Schaubild 10
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die Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf zu; im Jahres-
durchschnitt lag die Arbeitslosenquote bei 8,9 vH nach
8,4 vH im Vorjahr. Die mit Abstand hdchste Arbeits-
losenquote wies erneut Spanien auf (11,3 vH); ebenso
wie die iibrigen Mittelmeeranrainerstaaten verzeichne-
ten auch Finnland und Deutschland eine iiberdurch-
schnittliche Arbeitslosigkeit. Deutlich giinstiger stellte
sich die Arbeitsmarktlage nach wie vor in den kleineren
Landern dar, allen voran in Luxemburg, aber selbst in
der von einer Rezession betroffenen niederldndischen
Volkswirtschaft.

123. Die offentlichen Konsumausgaben erhohten
sich in diesem Jahr um 1,6 vH und damit deutlich gerin-
ger als in den Vorjahren, in denen die Zuwéchse bei iiber
2 vH gelegen hatten. Die schwichere Ausdehnung des
offentlichen Verbrauchs erstreckte sich iiber alle Lander
des Euro-Raums; in Portugal und Osterreich waren so-
gar Riickginge zu verzeichnen. In dieser Entwicklung
spiegeln sich die Bemiihungen vieler Lander wider, ihre
konjunkturbereinigten o6ffentlichen Defizite zu verrin-
gern oder auf einem niedrigen Niveau zu halten. Konter-
kariert wurden diese Anstrengungen durch zusétzliche
Sozialausgaben im Zuge der konjunkturellen Schwéche
und des Anstiegs der Arbeitslosigkeit. Im Rahmen der
schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung trugen
die offentlichen Konsumausgaben mit einem Beitrag
von 0,3 Prozentpunkten gleichwohl maBigeblich zum Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts bei.

124. Nach dem Riickgang im Vorjahr von anndhernd
3 vH begannen sich die Bruttoanlageinvestitionen im
Verlauf dieses Jahres zu stabilisieren. Das Niveau des
Jahres 2002 wurde im Durchschnitt des Euro-Raums je-
doch noch einmal um 1,1 vH unterschritten. Deutlichen
Investitionsausweitungen vor allem in Griechenland, aber
auch in Spanien, standen Riickgidnge in den meisten iibri-
gen Lindern gegeniiber, insbesondere in Portugal, den
Niederlanden und Finnland. Insgesamt lagen in diesem
Jahr noch keine Voraussetzungen fiir eine durchgreifende
Investitionsbelebung vor. Wenngleich die Zinsen auf ein
sehr niedriges Niveau sanken, blieb das Investitionsum-
feld angespannt. Mit der Unsicherheit tiber die kiinftige
konjunkturelle Entwicklung in Europa und in den Verei-
nigten Staaten und damit iiber die Produktions- und Ab-
satzmoglichkeiten der Unternehmen, dem Druck auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit im Zuge der Aufwertung
des Euro und der nach wie vor unterdurchschnittlichen
Kapazititsauslastung bestanden Hemmnisse, die die Un-
ternehmen von (Erweiterungs-) Investitionen in grofe-
rem Umfang abhielten. Der Auslastungsgrad in der Ver-
arbeitenden Industrie nahm bis zum dritten Quartal des
Jahres weiter ab und blieb mit 80,6 vH unter seinem lang-
fristigen Durchschnitt von 82,0 vH. Angesichts zuriick-
haltender Produktionserwartungen wurden die bestehen-
den Produktionskapazititen in einem Grofteil der
Unternehmen als ausreichend erachtet. Neben den riick-
laufigen Ausriistungsinvestitionen wirkte auch die Bau-
konjunktur bremsend; hierfiir war die Entwicklung in
Portugal und vor allem in Deutschland verantwortlich.
Die zuriickhaltende private Bauinvestitionstatigkeit
wurde zum Teil durch 6ffentliche Investitionen — mit ei-
nem Zuwachs von iiber 2,0 vH — kompensiert.
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Tabelle 10
Wirtschaftsdaten fiir die Linder der Européischen Union
B inland dukt"? Konsumausgaben
Land/Léndergruppe ruttoinlandsprodukt der Privaten Haushalte"??) des Staates"”
2000 | 2001 | 2002 | 2003? | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003"
Belgien + 3,8 + 06 + 07 +08 | +34 + 0,8 + 1,1 + 1,6 | +27 +27 +0,1 + 1,8
Deutschland + 2,9 + 08 + 0,2 -0,0 | + 20 + 1,4 - 1,0 +02 | + 1,0 + 1,0 + 1,7 + 0,6
Finnland + 5,1 + 12 +22 + 1,3 + 3,1 + 2,0 + 1,5 +32 | +00 +22 +40 + 1,7
Frankreich +38 +21 +12 +02| +26 +27 +12 +14]| +28 +29 +41 +25
Griechenland” +44 +40 +38 +40]| +20 +29 +28 +29| +22 -10 +51 +36
Irland +10,1 +62 +69 + 1,6 | +83 + 53 + 2,0 +20 | + 84 +11,5  +10,7 + 3,5
Italien + 3,1 +18 +04 + 04 | +2,7 + 1,0 + 0,4 +19 | + 1,6 +36 + 1,7 + 1,5
Luxemburg + 9,1 +12 + 13 + 1,3 + 4,6 + 4,5 + 23 + 1,8 | +48 +70 +42 + 3,7
Niederlande + 3,5 + 1,2 +0.2 -0,7 | + 35 + 1,4 + 0,8 - 1,0 | +2,0 +42 + 38 + 0,8
Osterreich + 34 +08 + 14 +08 | +33 + 1,4 + 0,8 + 1,2 - 0,1 -14  +0,1 0,2
Portugal + 3,7 + 1,6 + 04 -08 | + 2,6 + 1,2 + 0,6 -09 | +4,0 +34 +29 - 09
Spanien + 42 +28 +20 + 23 + 4,0 + 28 + 2,6 + 3,1 + 5,1 +36 +44 + 3,8
Euro-Raum® + 3,5 + 1,6 + 09 + 0,4 | + 2,7 + 1,8 + 0,5 + 1,1 + 2,1 +24 +28 + 1,6
Dénemark + 29 + 14 + 21 + 0,7 - 1,9 + 0,4 + 1,9 +09 | + 1,1 + 2,1 + 2,1 + 0,9
Schweden + 44 + 1,1 + 1,9 + 14| +49 + 0,2 + 1,3 + 1,8 - 1,1 +09 +21 + 0,8
Vereinigtes Konigreich + 3,8 + 2,1 + 1,7 + 2,0 + 4,6 + 3,1 + 3,6 + 24 + 1,9 + 1,7 + 24 + 3,7
EU-15 + 3,6 + 1,7 + 1,0 + 0,7 | + 3,0 + 2,0 + 1,0 + 1,3 +1,9 + 23 + 27 + 1,8
. Industrieproduktionz) Erwerbstéitigez) Arbeitslosenquoteg)
Land/Landergruppe 7y ) )
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Belgien + 5,4 -33 + 1,3 -0,6 | +1,9 + 1,5 - 03 + 0,0 6,9 6,7 7,3 8,1
Deutschland + 6,2 + 0,5 - 1,1 +05 | + 1,8 + 0,4 - 0,6 - 14 7,8 7,8 8,6 9,3
Finnland +11,9 + 0,1 + 1,7 +05 | + 1,8 + 1,5 + 0,4 + 0,1 9,8 9,1 9,1 9,3
Frankreich + 3,6 + 1,1 - 1,0 -05 | +26 + 1,8 + 0,8 + 0,6 9,3 8,5 8,8 9,4
Griechenland” + 0,5 + 14 +04 + 1,5 +03 - 0,3 + 0,1 + 0,3 11,0 10,4 10,0 9,5
Irland +15,4 +10,2  + 7.8 + 57| +47 + 3,0 + 1,3 + 1,3 4,3 3,9 4,4 4,9
Italien + 4,1 - 1,2 - 1,3 -0,6 | +1,9 + 1,9 + 1,4 + 1,2 10,4 9,4 9,0 8,8
Luxemburg + 42 + 1,8 + 1,0 + 25 + 5,6 + 5,7 + 3,2 + 2,0 2,3 2,1 2,8 3,7
Niederlande + 4,0 + 1,4 - 2,1 - 14| +22 + 1,8 + 0,9 + 0,3 2,8 2,4 2,7 4,2
Osterreich + 8,8 + 0,8 + 0,1 + 23 + 0,7 + 0,6 - 0,2 - 0,2 3,7 3,6 43 4,5
Portugal - 2,0 + 3,1 -03 + 0,1 + 2,3 + 1,6 + 0,7 + 0,7 4,1 4,1 5,1 6,6
Spanien + 45 - 1,5 +0,2 + 12| + 35 + 23 + 1,5 + 1,8 11,3 10,6 11,3 11,3
Euro-Raum® +50] +03 -05 +02| +22| +14 +05 +05 8,4 8,0 8,4 8,9
Dianemark + 6,2 + 1,7 0,0 +08 | +05 + 0,4 - 0,6 + 0,1 § 43 4,5 5,6
Schweden + 6,8 - 1,1 - 0,7 + 0,3 + 2,5 + 1,9 + 0,2 + 0,1 5,6 4,9 4,9 5,5
Vereinigtes Konigreich + 1,7 - 23 - 3,5 -0,6 | + 1,1 + 0,6 + 0,1 + 0,7 54 5,0 5,1 5,0
EU-15 +46 + 0,0 -1,0 +01 | +20 +12 +04 + 0,6 7,8 7,4 7,7 8,1
Zinssidtze in Prozent p.a. 1d N1
Land/Léndergruppe kurzfristigg) langfristiglo) Geldmenge M3
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Belgien X X X X 5,6 5,1 5,0 4,1 X X X X
Deutschland X X X X 53 4,8 4,8 4,0 X X X X
Finnland X X X X 5,5 5,0 5,0 4,1 X X X X
Frankreich X X X X 5,4 49 4,9 4,1 X X X X
Griechenland” 7,7 X X X 6,1 53 5.1 42 | +11,1 X X X
Irland X X X X 5,5 5,0 5,0 4,1 X X X X
Ttalien X X X X 5,6 52 5,0 42 X X X X
Luxemburg . . . . 5,5 49 4,7 33 X X X X
Niederlande X X X X 5.4 5,0 4,9 4,1 X X X X
Osterreich X X X X 5,6 5,1 5,0 4,1 X X X X
Portugal X X X X 5,6 52 5,0 4,1 X X X X
Spanien X X X X 5,5 5,1 5,0 4,1 X X X X
Euro-Raum® 4,4 43 33 2,4 54 5,0 4,9 41 +43| +80 +66 +78
Dinemark 5,0 4,7 3,5 2,5 5,6 5,1 5,1 42 - 32 + 7,9  +10,7 +20,2
Schweden 4,1 4,1 4,2 33 5,4 5,1 53 4,6 + 2,8 +6,7 +45 + 4,8
Vereinigtes Konigreich 6,2 5,0 4,1 3,7 53 5,0 49 3,9 +11,4 +10,8 + 43 - 3,7
EU-15 4,8 4,4 3,5 2,6 5,4 5,0 4,9 4,1 + 5,6 +91 + 4,6 + 5,3

1) In Preisen von 1995. - 2) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 3) EinschlieBlich Konsumausgaben der privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 4) Eigene Schitzung. - 5) Bis 2000 nicht Mitglied in der Européischen Wéhrungsunion. - 6) Ab 2001 einschlieBlich Griechen-
land . - 7) Fiir Finnland und Portugal: Januar bis September. Belgien, Dédnemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-

lande, Schweden, Spanien und Vereinigtes Kénigreich: Januar bis August. Fiir Griechenland: Januar bis Juli. Fiir Osterreich: Januar bis Mérz. -
8) Von der EU harmonisierte Arbeitslosenquoten. Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen. - 9) Fiir Dreimonatsgeld. Fiir 2003 Durchschnitt der
Monate Januar bis September. - 10) Von der EU harmonisierte Staatsanleihen (einschlielich Reihen des Konvergenzkriteriums der WWU) mit
einer Restlaufzeit von mindestens 10 Jahren. Fiir 2003 Durchschnitt der Monate Januar bis September. - 11) Jahresdurchschnitte; fiir 2003: Mo-

natsdurchschnitte Januar bis August 2003; fiir Danemark: Januar bis September 2003.
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Tabelle 10
Wirtschaftsdaten fiir die Linder der Européischen Union
Bruttoanlageinvestitionen])2) Exportel)z)lz) Importe”z)]z) Land/Léndergruppe
2000 | 2001 | 2002 | 2003P | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003"
+44 +03 -25 +00]| +84 +13 +10 -17| +85 + 1,1 +12 - 08 |Belgien
+2,7  -42 67 -19| +137 +56 +34 +1,1| +10,5 +09 -17 + 1,4 |[Deutschland
+41  +43 40  -29| +193 -08 +49 +1,7| +169 +02 +13 + 1,0 |Finnland
+ 7,7 +23 - 1,6 - 12 +12,6 + 1,6 + 1,5 - 1,8 +14,6 + 1,3 + 0,6 + 1,3 [Frankreich
+80 +65 +57 +88| +141 -1,1 -77 +15| +89 -34 -47 + 23 |Griechenland”
+71 +02 +15 -10| +206 +83 +62 -40| +213 +65 +23 -52 |Iland
+71 +26 +05 -21| +11,7 +11 -10 -24| +89 +10 +1,5 + 1,4 [Italien
-35 41001 -14 -16] +168 +26 -03 +02| +148 +48 -16 + 08 |Luxemburg
+14  -01 -45 -30]| +113 +17 +01 +07]| +105 +24 -02 + 09 |Niederlande
+62 -23 -28 +21| 4134 +75 +37 +10]| +11,6 +59 +12 + 1,0 |Osterreich
+44 +01 -51 -92| +80 +19 +21 +26]| +54 +09 -05 -30 |Portugal
+57 +33 +10 +28| +100 +36 -00 +40]| +106 +40 + 1,8 + 6,6 |Spanien
+49 | -01  -29 -11 | +126| +33 +1,7 -00| +113] +1,8 +01 + 1,6 | Euro-Raum®
+86 +21 +03 22| 4130 +30 +58 +21| +113 +1,9 +42 + 12 |Dinemark
+66 +08 -25 -10]| +11,3 -08 +04 +41| +11,5 -35 -27 + 45 |Schweden
+ 3,6 + 3,6 1,8 + 3,1 +94 + 25 - 09 - 07 +91 + 45 + 3,6 + 0,9 [Vereinigtes Konigreich
+49 +04 -22 -06]| +122 +30 +15 +01| +109 +20 +06 +15]| EU-15
Lohnstiickkosten® ) Erzeuger- /Groﬁhandelspreisez) 1% Verbraucherpreisez’ 1) .
T ) vy Land/Léandergruppe
2000 [ 2001 | 2002 | 2003 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2000 | 2001 | 2002 | 2003
+02 +45 +32 +1,1| +98 -05 -03 +02]| +27 +24 +16 + 15 |Belgien
+10 +13 +07 +06| +32 +14 +03 +10]| +14 +19 +13 + 1,1 |Deutschland
+09 +50 +04 +14| +97 -11 -24 -03| +30 +27 +20 + 13 |Finnland
+12 +23 +23 +25| +20 +11 -01 +06| +18 +1,8 +1,9 + 20 |Frankreich
+16 +09 +45 +33| +52 +28 +26 +27| +29 +37 +39 + 36 |Griechenland”
+28 +57 -03 +43| +69 +16 -1,1  -79| +53 +40 +47 +4,1 [iland
+17 +29 +31 +37| +61 +19 +02 +22| +26 +23 +26 +28 [ltalien
+14 +82 +51 +30| +47 +03 -1,1 +22| +38 +24 +21 +23 |Luxemburg
+3,1 +55 +49 +39]| +l11,6 +14 -10 +34| +23 +51 +39 + 24 |Niederlande
-02 +13 +08 +16| +40 +1,6 -04 +14]| +20 +23 +1,7 + 1,3 |Osterreich
+41 +52 +51 +25| +151 +27 +04 +12| +28 +44 +37 + 33 |Portugal
+31 +34 +33 +35| +55 +18 +06 +19| +35 +28 +36 + 32 |Spanien
+14| +26 +23 +22| +s51] -1,8 +o01 +13| +21] +24 +23 +20| FEuro-Raum®
14 +37 +12 +22| +41 +29 +1,0 +05| +27 +23 +24 +21 |Dinemark
+ 5,0 + 58 + 21 + 2,0 +42 + 1,6 - 0,6 - 0,5 + 1,3 +27 +20 + 2,2 [Schweden
+ 3,2 + 3,1 + 2,6 + 2,8 +2,6 +0.2 + 0,3 + 1,5 +08 +12 + 13 + 1,4 |Vereinigtes Konigreich
+1,9 +28 +23 +22| +46 +12 +02 +13]| +19 +22 +21 +19]| EU-I5
Leistungsbilanzsaldom Staatsquotelx) Finanzierungssaldo Land/Landergruppe
2000 | 2001 | 2002 | 2003” [ 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003"
T 4,1 +40 +47 +49 49,4 49,4 50,3 5,I| +02 +0,6 +0,1 -0, |Belgien
14 +02 +27 +24 45,7 48,3 48,5 492 +13 -28 -35 - 41 |Deutschland
+76 +72 +76 +66 49,0 49,1 50,0 509 +7,1 +52 +42 + 25 |Finnland
+13 +16 +20 +08 52,6 52,5 53,5 547 -14 -15 -31 - 41 |Frankreich
-69 -62 -64 -55 49,8 478 469 463 -19 -15 -12 - 1,7 |Griechenland”
-04 -07 -07 -07 32,1 33,9 33,3 348 +44 +09 -02 -1,0 [Irland
-06 -01 -06 -08 46,9 48,5 47,7 485 -06 -26 -23 -27 |ltalien
+13,6  +90 +109  +10,0 38,5 39,1 442 480| +64 +61 +25 -04 |Luxemburg
+22  +20 +14 +24 453 46,6 47,5 485 +22 +00 -16 - 24 |Niederlande
26 -19 +04 +00 52,4 51,8 51,3 512 -15 +03  -02 1,2 |Osterreich
2109 -94  -71  -50 452 46,3 46,1 469 -28 -42 -27  -3,0 |Portugal
-34  -28 -24 -29 39,8 39,5 39,8 398 -08 -03 +0,1 + 00 |Spanien
-05]| +02 +11 +1,1 47,1 48,1 483 490| +02 -1,6 -22 -29| Euro-Raum®
+1,5 +31 +25 +30 54,7 55,3 55,5 554 +26 +31 +21 + 12 |Dinemark
+39 +39 +41 +38 57,4 57,1 58,5 590 +34 +45 +13 + 02 |[Schweden
- 2,1 - 1,8 - 1,8 - 22 39,3 40,2 40,7 428 +38 +07 - 1,5 - 2,9 |Vereinigtes Konigreich
-06 +00 +07 +07 46,1 47,1 474 484 +10 -09 -19 -27]| EU-15

12) Waren und Dienstleistungen. - 13) Arbeitnehmerentgelte in Relation zum realen Bruttoinlandsprodukt. Gesamtwirtschaft. - 14) Erzeuger-
preise: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal, Schweden, Spanien, Vereinig-
tes Kénigreich. GroBhandelspreise: Osterreich, Griechenland (Industriegiiter). - 15) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). - 16) 1. Halb-
jahr 2003 gegeniiber 1. Halbjahr 2002. - 17) Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 18) Staatsausgaben
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH; ab 2000 mit Griechenland. - 19) Finanzierungsdefizit (-) / -iiberschuss (+) des Staates in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH; ab 2000 mit Griechenland. Deutschland: 2000 einschlieBlich UMTS-Erlose.

Quellen: EU, OECD
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125. Im Gegensatz zu fritheren Jahren ging vom Au-
Benbeitrag in diesem Jahr kein positiver Impuls auf die
konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum aus. Die Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen stagnierten, nach
einer Zunahme von 1,7 vH im Vorjahr. Durch die Aus-
dehnung der Importe um 1,6 vH —nach 0,1 vH im
Vorjahr — verringerte sich der Auflenbeitrag. Eine Aus-
weitung der Exporte wurde im Wesentlichen durch zwei
Faktoren verhindert: Zum einen stellte sich die weltwirt-
schaftliche Lage als zu labil dar, so dass von auerhalb
des Euro-Raums keine starken zusétzlichen Nachfrage-
impulse ausgingen. Zum anderen wirkte sich die Auf-
wertung des Euro negativ auf die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der europdischen Unternehmen aus.
Wenngleich der im Jahresverlauf starke Aufwertungs-
druck zwischenzeitlich abnahm, stieg der reale effektive
Wechselkurs des Euro (gegeniiber 38 Handelspartnerlén-
dern) in den ersten neun Monaten des Jahres um 5,4 vH.
Zwar wirkt eine Aufwertung in der Regel erst mit mehr-
monatiger Verzogerung auf das AuBlenhandelsvolumen
— insbesondere aufgrund von Wihrungssicherungsge-
schéften und kurzfristigen Inflexibilititen auf Seiten der
auslidndischen Abnehmer —, nachdem der Euro jedoch
bereits im vergangenen Jahr deutlich an Wert gewonnen
hatte, ergaben sich im gesamten Jahresverlauf wih-
rungsbedingte Belastungen fiir den Export. Vor diesem
Hintergrund iiberrascht es nicht, dass im Jahr 2003 die
Lieferungen von Waren in Lénder auflerhalb des Wah-
rungsgebiets stiarker zuriickgingen als die Ausfuhren in-
nerhalb des Euro-Raums.

Seit Beginn der dritten Stufe der Europdischen Wih-
rungsunion im Jahr 1999 hat sich die regionale Vertei-
lung des Giiteraustauschs weiter zu Gunsten des Euro-
Raums verschoben. Wiihrend die gesamten Warenaus-
fuhren des Euro-Raums im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2002 um 32,7 vH zunahmen, wurden innerhalb des
Euro-Raums 35,2 vH mehr Waren grenziiberschreitend
gehandelt; die Ausfuhren in Drittlinder erhéhten sich
um 30,2 vH. Hinsichtlich der Importe war der Unter-
schied der Zuwachsraten zwischen den beiden Regionen
mit anndhernd neun Prozentpunkten noch gréfer. Somit
konnte der Anteil der Wareneinfuhren aus dem Euro-
Raum an allen Wareneinfuhren um 1,7 Prozentpunkte
auf 49,0 vH zulegen, dies entspricht einem Wert von
977 Mrd Euro. Der entsprechende Anteil der Wa-
renexporte stieg um rund einen Prozentpunkt und be-
trug im vergangenen Jahr erstmals mehr als 50 vH
(1 078 Mrd Euro). Diese Entwicklung der regionalen
Aufenhandelsstruktur der Ldinder des Euro-Raums in
den ersten vier Jahren der Europdischen Wihrungsu-
nion deutet darauf hin, dass ein Ziel der Gemeinschafts-
wéhrung, die Intra-EWU-Handelsbewegungen zu inten-
sivieren, bereits erreicht wird. Nach Schdtzungen der
Europdischen Kommission sind je nach Ansatz zwischen
7 vH und 18 vH des zusdtzlichen Handels auf den Ein-
Sfluss der Wihrungsunion zuriickzufiihren. Die starke Zu-
nahme des Gesamthandelsvolumens liefert zudem einen
Hinweis darauf, dass durch die Gemeinschaftswdihrung
zusdtzlicher Handel induziert wurde. Die Daten spre-
chen nicht dafiir, dass durch den Riickgang der wdh-
rungsbedingten Transaktionskosten im Euro-Raum der
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Handel mit Drittstaaten in bedeutendem Mafle umge-
lenkt wurde.

126. Auf der Entstehungsseite hat der Dienstleistungs-
bereich, aus dem rund zwei Drittel der Wertschopfung
des Euro-Raums stammen, im Vergleich zu den vergan-
genen Jahren an Kraft eingebiifit. Ursédchlich hierfiir war
unter anderem, dass in den Vorjahren stirkere Impulse
von DeregulierungsmaBBnahmen auf den Giitermérkten
—wie beispielsweise im Telekommunikationsbereich —
ausgingen, als dies in diesem Jahr der Fall war. Zudem
entwickelte sich der Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologien seit dem Boom zu Beginn
des Jahrzehnts moderater. Bremsend auf den Dienstleis-
tungsbereich wirkten ferner die weltweiten politischen
Unsicherheiten, die insbesondere die Tourismusbranche
nicht unberiihrt lieBen. SchlieBlich litten Finanzdienst-
leister unter dem starken Riickgang der Aktienkurse in
den zuriickliegenden Jahren. In der Folge war eine zu-
riickhaltendere und risikoaversere Geschiftstitigkeit zu
beobachten.

127. Auch die Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe verlief duBlerst schleppend. In den ersten acht
Monaten des Jahres ging die Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe) um 0,4 vH zuriick; im Vorjahresvergleich
entspricht dies einem Riickgang von 0,3 vH. Diese
Werte korrespondierten zunédchst mit schwach ausge-
pragten Indikatoren des Industrievertrauens im ersten
Halbjahr 2003. Erst im Herbst dieses Jahres hellten sich
die Stimmungsindikatoren auf. Das Vertrauen in der
Bauwirtschaft blieb weiterhin gediampft. Dort ent-
wickelte sich die Produktion mit einer Zunahme von
1,4 vH in den ersten sechs Monaten des Jahres nur etwas
giinstiger als in der Industrie; wiederum bremste die
schwache deutsche Baukonjunktur mafBgeblich. Belas-
tend wirkten neben den Konsolidierungsprozessen in
den offentlichen Haushalten einiger Lander die pessi-
mistischen Konjunkturerwartungen der Unternehmen
wie der privaten Haushalte, die sich in der Folge bei
Bauvorhaben zuriickhielten.

128. Die Lage der offentlichen Finanzen in den Lén-
dern des Euro-Raums hat sich als Folge der konjunk-
turellen Schwéche weiter verschlechtert; mit Ausnahme
von Finnland und Spanien wiesen im Jahr 2003 die 6f-
fentlichen Haushalte aller Mitgliedsldnder negative Fi-
nanzierungssalden auf (Tabelle 11). Damit verfehlten
beinahe sdmtliche Lénder die Vorgaben ihrer aktuellen
Stabilitdtsprogramme, denen zu optimistische Konjunk-
turerwartungen zugrunde lagen. Das aggregierte Defizit
der Lénder des Euro-Raums, das bereits im vergangenen
Jahr auf 2,2 vH in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt angestiegen war, verschlechterte sich noch
einmal und betrug in diesem Jahr 2,9 vH. Es ist jedoch
zu beriicksichtigen, dass die Defizitausweitung — mit
Ausnahme von Frankreich — iberwiegend konjunkturell
bedingt ist. Das konjunkturbereinigte Defizit sank ge-
méfl Berechnungen der Europdischen Kommission in
diesem Jahr leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 2,3 vH. Da-
mit stellt sich die Haushaltssituation fiir die meisten der-
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Tabelle 11
Finanzplanung der 6ffentlichen Hand in den Léndern der Europiischen Union
Finanzierungssaldol) Schuldenstand®
Lénder Ist Planung” Ist Planung”
2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 [ 2003” | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006

Belgien .....cccccceueee. +0,1 -0,1 +0 +0,3 +0,5 . 106,1 103,9 102,3 97,9 93,6 .
Deutschland ............ -3,5 -4,1 -2,8 -1,5 -1,0 +0 60,8 64,2 61,5 60,5 59,5 57,5
Finnland .................. +4,2 +2,5 +2,7 +2,1 +2,6 +2,8 42,7 39,2 41,9 41,9 41,4 40,7
Frankreich ............... -3,1 -4,1 -2,6 -2,1 - 1,6 - 1,0 59,0 62,0 59,1 58,9 58,3 57,0
Griechenland ........... -1,2 - 1,7 -0,9 -04 +0,2 +0,6 104,7 98,6 100,2 96,1 92,1 87,9
Irland ......occevnnenee -0,2 -1,0 -0,7 -1,2 -1,2 . 32,4 32,4 34,0 34,5 34,9 .
Italien ... -23 -2,7 -1,5 -0,6 -0,2 +0,1 106,7 105,9 105,0 100,4 98,4 96,4
Luxemburg .............. +24 -04 -03 -0,7 -0,1 . 5,7 5,9 4,1 3,8 29 .
Niederlande ............. -1,6 -24 -1,0 -0,7 -0,4 +0,1 52,4 53,7 51,2 49,0 474 453
Osterreich ............... -0,2 -1,2 +0 +0,2 +0,5 . 66,7 66,5 57,2 54,7 52,1 .
Portugal........cccoeuenee -2,7 -3,0 -24 -1,9 -1,1 -0,5 58,1 59,6 58,7 57,5 55,3 52,6
Spanien .......c.ccceeue +0,1 +0,0 +0 +0 +0,1 +0,2 53,8 50,6 53,1 51,0 49,0 46,9
Euro-Raum ............. -2,2 -29 -1,8 -1,1 -0,7 69,0 70,2 68,6 66,8 65,4
Dénemark ............... +1,9 +1,2 +22 +2,5 +24 +2,2 45,5 43,0 42,1 39,2 36,7 24,6
Schweden ................ +1,3 +0,2 +1,5 + 1,6 52,7 50,7 50,9 49,3
Vereinigtes

Konigreich ............ -1,5 -2,9 -2,2 -1,7 -1,6 - 1,6 38,5 39,7 38,8 38,9 38,9 39,1

1) Finanzierungsdefizit (-) / -iiberschuss (+) des Staates in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 1995) in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 2) Schuldenstand in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH gemafl Maastricht-
Vertrag. - 3) GeméB den Stabilititsprogrammen der Mitgliedstaaten der Européischen Wéahrungsunion sowie den Konvergenzprogrammen der
ubrigen Mitgliedstaaten der Europdischen Union vom Oktober 2002 bis Januar 2003. - 4) Eigene Schitzung.

jenigen Lénder, deren Konsolidierungsbemiihungen der
vergangenen Jahre bereits zu einem (nahezu) ausgegli-
chenen konjunkturbereinigten Haushalt fiihrten, als ver-
hiltnisméBig unproblematisch dar. Im Zuge der Auswei-
tung der nicht bereinigten Defizite stieg nach Jahren der
Riickfithrung die gesamtstaatliche Schuldenstandsquote
erstmals wieder. Der aggregierte 6ffentliche Schulden-
stand der Lénder des Euro-Raums erhohte sich um
1,2 Prozentpunkte und betrug in diesem Jahr 70,2 vH in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

129. Deutschland und Frankreich iiberschritten — zum
wiederholten Male — die im Stabilitdts- und Wachstum-
spakt festgeschriebene Obergrenze fiir das gesamtstaat-
liche Defizit von 3 vH. Auch die Schuldenstinde nah-
men in diesen Landern besonders stark zu. Durch einen
Zuwachs der Schuldenstandsquote um 3,0 Prozent-
punkte stieg die gesamtstaatliche Verschuldung in
Frankreich in diesem Jahr auf 62,0 vH und lag damit
erstmals oberhalb der Grenze von 60 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt; in Deutschland
nahm die entsprechende Quote um 3,4 Prozentpunkte
auf 64,2 vH zu.

130. Bereits im November vergangenen Jahres als
— auf Basis der Herbstvorausschitzungen der Européi-

schen Kommission und zuvor durch eine entsprechende

Quelle: EU

Meldung des Bundesfinanzministers — deutlich wurde,
dass Deutschland im Jahr 2002 das 3-vH-Kriterium ver-
fehlen wiirde — das Defizit belief sich schlieBlich auf
3,5 vH —, verabschiedete die Briisseler Behorde einen
Bericht zur Lage der Staatsfinanzen in Deutschland und
leitete damit ein Verfahren bei einem iibermifligen
Defizit gemaB Artikel 104 Absatz 3 EG-Vertrag ein. An-
fang Januar 2003 legte die Europédische Kommission in
einem weiteren Schritt gemal Artikel 104 Absatz 5 EG-
Vertrag dem ECOFIN-Rat eine Stellungnahme vor, in
der sie zu dem Schluss kam, dass in Deutschland ein
iibermiBiges Defizit bestehe. Der ECOFIN-Rat schloss
sich wenig spéter dieser Auffassung an und fiihrte das
Strafverfahren fort. Deutschland wurde eine Frist bis
zum 21. Mai dieses Jahres gesetzt, wirksame Mafinah-
men zur Riickfilhrung des Haushaltsfehlbetrags zu er-
greifen. Es wurde betont, dass das liberméBige Defizit
weder aus ungewohnlichen Ereignissen, die Deutschland
nicht zu vertreten habe, noch aus einer (ernsten) Rezes-
sion resultiere. Vielmehr seien die Ursachen in einem
seit dem Jahr 2000 gestiegenen konjunkturbereinigten
Defizit, in einer Unterschédtzung der Folgen der Korper-
schaftsteuerreform und in Ausgabeniiberschreitungen
insbesondere im Gesundheitswesen zu suchen. Deutsch-
land erhielt die Auflage, das offentliche Defizit im
Jahr 2003 zuriickzufiihren, jedoch nur, falls der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts nicht deutlich schlechter

61



Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2003

ausféllt als im Haushalt unterstellt — seinerzeit rechnete
die deutsche Bundesregierung mit einer Rate von 1 vH.

Fir den Fall, dass nach 2003 auch im kommenden Jahr
die Grenze von 3 vH iiberschritten werden sollte, drohen
Deutschland geméf Artikel 104 Absatz 11 EG-Vertrag
prinzipiell Sanktionen; im Regelfall sollen dies unver-
zinsliche Einlagen beziehungsweise GeldbuBlen in Hohe
von bis zu 0,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt sein. Eine derartige Sanktion wiirde indes
erst einige Jahre nach dem Auftreten des Defizits fillig,
da Artikel 3 Absatz 4 der Verordnung (EG) Nr. 1467/97,
die Artikel 104 EG-Vertrag konkretisiert, vorsieht, dass
die Korrektur eines iibermafigen Defizits nicht im Fol-
gejahr der Realisierung, sondern erst im Folgejahr der
Feststellung erreicht werden soll. Gegenwiértig ruht das
Defizitverfahren gegen Deutschland. Ein derartiges Ver-
fahren wird beendet, sobald das betroffene Land die
3-vH-Grenze erstmals wieder unterschreitet, unabhéngig
davon, in welchem Stadium des Sanktionsverfahrens es
sich befindet.

Neben Deutschland wurde auch gegen Frankreich, das
im Jahr 2002 eine gesamtstaatliche Defizitquote von
3,1 vH aufwies, ein Verfahren bei tibermiBigem Defizit
eingeleitet. Zuvor hatte die Europédische Kommission in
ihrer Bewertung des aktualisierten franzdsischen Stabili-
tadtsprogramms mangelnde Anstrengungen zur Riickfiih-
rung des konjunkturbereinigten Defizits in Frankreich
kritisiert. In der Feststellung eines liberméfBigen Defizits
durch die Europdische Kommission und den ECOFIN-
Rat wurde betont, dass die schwache konjunkturelle Ent-
wicklung allein die Ausweitung der Neuverschuldung
nicht erkldren konne und es sich hierbei mithin nicht um
ein voriibergehendes Phianomen handele. Vielmehr seien
Ausgabeniiberschreitungen und Steuersenkungen in
Hohe eines halben Prozentpunkts in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt die Hauptursachen; die Ver-
schlechterung der franzosischen Haushaltslage im
Jahr 2002 sei zu zwei Dritteln auf einen Anstieg des
konjunkturbereinigten Defizits zuriickzufithren. Frank-
reich wurde zunéchst aufgefordert, das liberméBige De-
fizit so rasch wie moglich, spitestens im kommenden
Jahr zuriickzufithren — spéter wurde diese Frist bis zum
Jahr 2005 verldngert — und bis zum 3. Oktober dieses
Jahres entsprechende Mallnahmen einzuleiten. Im Ge-
gensatz zu Deutschland weigerte sich die franzosische
Regierung jedoch wiederholt, fiir dieses Jahr Anstren-
gungen zur Haushaltssanierung zu unternehmen; dies
schloss auch die Ablehnung ein, das konjunkturberei-
nigte Defizit — wie im vergangenen Herbst von der Euro-
paischen Kommission angemahnt — jahrlich um 0,5 Pro-
zentpunkte zu verringern. Erst fiir das Jahr 2005 strebe
man eine Riickfithrung unter das Limit von 3 vH an.

Anfang Oktober dieses Jahres wurde das Defizitverfah-
ren gegen Frankreich fortgefiihrt, indem die Européische
Kommission feststellte, dass Frankreich keine wirksa-
men Malnahmen ergriffen habe, das gesamtstaatliche
konjunkturbereinigte Defizit zuriickzufithren. Dieser
Entschlieung zufolge sollte Frankreich, neue MaBinah-
men ergreifen, um das Haushaltsdefizit zu verringern.
Unter Beriicksichtigung der konjunkturellen Schwéche
in diesem Jahr wurde Frankreich dabei zugestanden, erst
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im Jahr 2005 das Defizit unter die Marke von 3 vH zu
fiihren. Gleichzeitig ist die Auflage seitens der Europii-
schen Kommission vorgesehen, das konjunkturberei-
nigte Defizit im kommenden Jahr um einen Prozent-
punkt zu verringern —zuvor waren 0,5 Prozentpunkte
gefordert worden, der franzdsische Haushaltsentwurf
sah einen Wert von 0,7 Prozentpunkte vor. Zudem soll
Frankreich verpflichtet werden, etwaige gegeniiber den
Erwartungen hohere Einnahmen im kommenden Jahr
zum Defizitabbau zu verwenden und das konjunkturbe-
reinigte Defizit schneller zuriickzufiihren. Dariiber hin-
aus soll Frankreich der Europdischen Kommission bis
zum 15. Dezember dieses Jahres einen Bericht vorlegen,
aus dem hervorgeht, welche konkreten MaBBnahmen zum
Abbau des Haushaltsfehlbetrags ergriffen werden sollen.
Der ECOFIN-Rat, der iiber diese Empfehlung der Euro-
pdischen Kommission entscheiden muss, hat eine Be-
schlussfassung innerhalb der vorgesehenen Frist gemie-
den und diese am 4. November auf Ende November
vertagt (Ziffer 426).

Auch die Lage der 6ffentlichen Finanzen in Italien war
Gegenstand der Kritik durch die Europdische Kommis-
sion. Es wurde beméngelt, dass die Einhaltung der 3-vH-
Grenze wesentlich durch kurzfristige Einmalmafinah-
men wie VerduBerungen und Verbriefungen von Immo-
bilien erreicht wiirde und der Konsolidierungspfad fiir
die folgenden Jahre zu vage formuliert sei. Zudem wur-
den die von der italienischen Regierung im Stabilitéts-
programm zugrunde gelegten Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts als zu optimistisch betrachtet. In der
Folge sah die Europédische Kommission die Gefahr, dass
Italien im Jahr 2004 das Limit von 3 vH {iberschreiten
konnte.

131. Die verschlechterte Haushaltssituation vor allem
in den groBen Lindern des Euro-Raums, die bisher un-
zureichend konsolidiert haben, 16ste eine heftige Dis-
kussion um Modifikationen des Stabilitits- und
Wachstumspakts aus (Ziffern 434 ft.). Die Européische
Kommission signalisierte bereits im Jahr 2002 die Be-
reitschaft, die Regelungen des Pakts flexibler anzuwen-
den als zuvor sowie die Grenze von 3 vH nicht mehr als
alleiniges Kriterium zur Einleitung eines Defizitverfah-
rens heranzuziehen. Sie weist nunmehr darauf hin, dass
im Rahmen der mittelfristigen Konsolidierung unter
Bertiicksichtigung der konjunkturellen Entwicklung die
Reduktion des konjunkturbereinigten Defizits um
0,5 Prozentpunkte pro Jahr Vorrang vor der jahrlichen
Riickfithrung des nominalen Defizits habe. In diesem
Zusammenhang wurde Deutschland ausdriicklich zuge-
standen, der Gefahr einer erneuten Uberschreitung der
Defizitgrenze in diesem Jahr nicht entgegenwirken zu
miissen, falls —und dies ist eingetreten — der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts deutlich unter der im
Haushalt 2003 unterstellten Rate von 1 vH liegen wiirde.
Auch kann unter Umstédnden eine voriibergehende Ver-
schlechterung des konjunkturbereinigten Haushaltssal-
dos in einem Mitgliedstaat hingenommen werden, falls
diese Verschlechterung als Folge einer umfangreichen
Strukturreform auftritt und die 3-vH-Grenze nicht iiber-
schritten wird. Ferner ist die Europédische Kommission
bestrebt, kiinftig stirker das Kriterium des Schulden-
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stands zu beriicksichtigen. Sie behélt sich daher vor,
auch gegen hochverschuldete Léander, die ihren Schul-
denstand nicht rasch genug unter die Grenze von 60 vH
zuriickfiihren, ein Defizitverfahren gemal Artikel 104
EG-Vertrag einzuleiten. In Landern hingegen, deren ge-
samtstaatliche Verschuldung deutlich unter dem Refe-
renzwert von 60 vH liegt, kdnnten ldngerfristige geringe
Abweichungen von der Anforderung eines (nahezu) aus-
geglichenen Haushalts toleriert werden. Mit dieser Fle-
xibilisierung gibt die Europédische Kommission zusétzli-
chen Spielraum, die automatischen Stabilisatoren wirken
zu lassen, kommt Kritikern entgegen, die den Stabilitdts-
und Wachstumspakt als zu starr erachten, und versucht
somit, Bestrebungen entgegenzuwirken, den Pakt grund-
legend zu verdndern oder gar abzuschaffen.

132. Bereits im Vorfeld der Europédischen Wahrungsu-
nion war, im Vergleich zu den siebziger und achtziger
Jahren, eine Stirkung des Konjunkturverbunds zwi-
schen den Léandern des Euro-Raums zu beobachten
(JG 98 Ziffern 266 ff.). Eine weitgehend symmetrische
Einkommensentwicklung, die sich in einem Gleichlauf
der Konjunkturen ausdriickt, ist eine wichtige Vorausset-
zung fiir die Vorteilhaftigkeit eines einheitlichen Wih-
rungsgebiets. Dies ist damit zu begriinden, dass im Falle
asymmetrischer Schocks oder erheblicher Unterschiede
in den Wirtschaftsstrukturen bei geringer Mobilitdt und
Flexibilitdit der Arbeitskrdfte nominale Wechselkurs-
dnderungen eine rasche Stabilisierung bewirken kdnnen.
Diesen wichtigen Anpassungsmechanismus gibt es in
der Wihrungsunion aber nicht. Ferner besteht
— abhéngig von der Homogenitdt des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus — die Gefahr, dass eine ge-
meinsame Geldpolitik, die sich am Waihrungsgebiet als
Ganzem orientiert, flir einige Lénder suboptimal sein
konnte. Fiir diejenigen Mitgliedslinder, die sich am obe-
ren Rand des Konjunkturspektrums befinden, wire die
Geldpolitik gegebenenfalls zu expansiv ausgerichtet, fiir
jene am unteren Rand zu restriktiv. Auch die Homogeni-
tdt der Inflationsraten zwischen den Mitgliedsldndern
wird durch einen Gleichlauf der Konjunkturzyklen er-
hoht: Je weniger die Output-Liicken in den einzelnen
Landern zu einem jeweiligen Zeitpunkt differieren,
desto geringer sind die Unterschiede hinsichtlich des
konjunkturbedingten Einflusses auf die Inflation.

133. Zur Analyse der Verdnderung des Konjunkturver-
bunds zwischen den Landern des Euro-Raums seit Be-
ginn der Européischen Wihrungsunion wird auf zwei
MaBe abgestellt. Zum einen wird untersucht, ob die kon-
tempordren Korrelationen der Konjunkturverldufe seit
dem Jahr 1999 zugenommen haben. Zum anderen wird
mittels dynamischer Korrelationen betrachtet, wie sich
der konjunkturelle Vorlauf oder Nachlauf veréndert hat.
Dabei dient die Output-Liicke als MaB fiir die Konjunk-
turkomponente. Die zwei miteinander verglichenen Un-
tersuchungszeitrdume umfassen die Jahre 1991 bis 1998
sowie 1999 bis 2003 (2. Quartal).

Verwendet werden saisonbereinigte Quartalsdaten von
Eurostat fiir das Bruttoinlandsprodukt, die Konsumaus-
gaben, die Bruttoanlageinvestitionen sowie die Exporte
von Waren und Dienstleistungen. Aus Griinden der
Ubersichtlichkeit beschrdnkt sich der betrachtete Lin-

derkreis auf Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien
und die Niederlande. Diese fiinf Volkswirtschaften er-
wirtschaften rund 87 vH des Bruttoinlandsprodukts des
Euro-Raums. Zur Ermittlung der Output-Liicken werden
die logarithmierten Quartalsdaten fiir die einzelnen
Aggregate mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters (HP-
Filter) in eine Trendkomponente und eine Konjunktur-
komponente zerlegt. Als Gléittungsparameter wird — wie
fiir Quartalsdaten iiblich — der Wert 1600 gewdhlt. Da-
bei entspricht die Output-Liicke der Differenz zwischen
den Ausgangsdaten und den durch den HP-Filter gegliit-
teten Werten.

134. Schon vor Beginn der Europdischen Wéhrungsu-
nion wiesen die Konjunkturverldufe der einzelnen Lan-
der — mit Korrelationskoeffizienten in einer Bandbreite
von 0,47 fiir Deutschland und die Niederlande bis 0,88
fiir Spanien und die Niederlande — vergleichsweise enge
Zusammenhénge auf. In Bezug auf Deutschland ist zu
bemerken, dass durch die vereinigungsbedingte Sonder-
konjunktur ab Ende 1991 die bilateralen Korrelationen
fiir die Jahre 1991 bis 1998 tendenziell geringer ausfal-
len als zwischen den iibrigen Léndern. Fiir die zweite
Periode nach Beginn der Europédischen Wahrungsunion
ist fiir alle Landerpaare eine deutliche Zunahme der Kor-
relationen zu beobachten; Koeffizienten von bis zu 0,95
weisen auf einen ausgeprigten kontemporiaren Verbund
der Konjunkturverldufe hin (Schaubild 11).

Schaubild 11

Kontemporire Korrelationen der Konjunkturverliufe
1999 - 2003
1,0
ES/NL
DE/FR * S/
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1) Differenzen der Output-Lucken in den betrachteten Zeitraumen. Be-
trachtete Lander: Deutschland (DE), Finnland (Fl), Frankreich (FR), Ita-
lien (IT), Niederlande (NL), Spanien (ES).
Quelle fiir Grundzahlen: EU
SR 2003 - 12 - 0643
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Allerdings werden mit diesem MaB3 die sich iiber meh-
rere Quartale erstreckenden Zusammenhinge, das heif3t
die dynamischen Beziehungen, nicht erfasst. Diese kon-
nen mit Hilfe von dynamischen Korrelationen gemessen
werden. Hier wird der Zusammenhang der Output-Lii-
cken eines Landes mit den um bis zu acht Quartale ver-
zogerten oder vorlaufenden Output-Liicken eines ande-
ren Landes betrachtet. Dabei deutet eine hohe
Korrelation zwischen dem Konjunkturverlauf des ersten
Landes und dem entsprechenden vorlaufenden Wert des
anderen Landes auf einen Nachlauf des zweiten Landes
hin; so lauft beispielsweise in der Periode ab 1999 die
italienische der spanischen und der niederlédndischen
Konjunktur leicht nach. Diese Analyse zeigt insgesamt
eine Stiarkung des konjunkturellen Gleichlaufs zwischen
den betrachteten Landern (Schaubild 12).

Betrachtet man die einzelnen Hauptaggregate des Brut-
toinlandsprodukts, so zeigt sich ein weniger einheitli-
ches Bild. Wéhrend sich die Zusammenhénge bei den
Bruttoanlageinvestitionen dhnlich darstellen wie beim
Bruttoinlandsprodukt, zeigen die Exporte erst seit Be-
ginn der Europédischen Wahrungsunion einen ausgeprag-
ten Gleichlauf; die kontempordren Korrelationen liegen
jeweils tiber denen der neunziger Jahre. Diese Ent-
wicklung ist aufgrund der Absenz von bilateralen
Wechselkursverdnderungen seit dem Jahr 1999 nicht
verwunderlich. Betrachtet man die dritte Hauptverwen-
dungskomponente, die Konsumausgaben, so wird deut-
lich, dass sich der Zusammenhang in diesem Bereich
zwar verstdrkt hat, zwischen einigen Landern jedoch bis
heute noch nicht von einem ausgeprigten Verbund ge-
sprochen werden kann.

135. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu be-
riicksichtigen, dass die zweite Periode von 1999 bis
Mitte 2003 mit nur 18 beobachteten Quartalen sehr kurz
ist und dass die Konjunktur im Euro-Raum seit dem
Jahr 2000 wesentlich durch symmetrische Schocks wie
den Abschwung in den Vereinigten Staaten oder die Ol-
preisentwicklung beeinflusst war. Insgesamt lédsst sich
festhalten, dass der Gleichlauf zwischen den Konjunk-
turverldufen in den betrachteten Landern seit Beginn der
Européischen Wiahrungsunion zugenommen hat. Sowohl
die kontemporiren Korrelationen als auch die dynami-
schen Korrelationen zeigen einen enger werdenden Kon-
junkturverbund seit dem Jahr 1999 an. Insoweit ist die
Aufgabe der Europdischen Zentralbank, eine gemein-
schaftsorientierte Geldpolitik zu betreiben, bislang von
parallelen Konjunkturverldufen begiinstigt worden. Die
Analyse zeigt auch, dass sich der Euro-Raum in dieser
Hinsicht in den vergangenen Jahren weiter in Richtung
eines homogeneren Wahrungsraums entwickelt haben
diirfte.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten
Konigreich

136. Die konjunkturelle Lage stellte sich auch im
Jahr 2003 im Vereinigten Konigreich deutlich besser
dar als im Euro-Raum. Das Bruttoinlandsprodukt
nahm in diesem Jahr um 2,0 vH zu, nach 1,7 vH im
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Vorjahr. Die Privaten Konsumausgaben — weiterhin
Stiitze der Konjunktur — entwickelten sich mit einer Zu-
wachsrate von 2,4 vH schwicher als im Vorjahr
(3,6 vH). Neben den niedrigen Zinsen wirkten bei breit
gestreutem Immobilienbesitz die nach wie vor gestiege-
nen Hauspreise unterstiitzend, da sie fiir das Gros der
Konsumenten abermals einen positiven Vermdgensef-
fekt bedeuteten und die Moglichkeiten zur Aufnahme
von Konsumentenkrediten verbesserten. Allerdings ver-
lief die Hauspreisentwicklung im Jahr 2003 langsamer
als zuvor —die monatlichen Preissteigerungen fielen
mit einer durchschnittlichen Rate von 1,3 vH in den
ersten zehn Monaten des Jahres um rund ein Drittel
niedriger aus als im Vorjahr —, was die Gefahr plotzli-
cher Preisriickgdnge mindert.

Weitere Unterstiitzung erhielt der private Konsum von
der Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Im Gegensatz
zum Euro-Raum stieg im Vereinigten Konigreich die Be-
schéftigung in diesem Jahr weiter an und erhoéhte sich
um 0,7 vH. Die Arbeitslosenquote, berechnet nach der
von der Europdischen Union verwendeten Definition,
sank gegeniiber dem Vorjahr leicht auf 5,0 vH. Aller-
dings entfiel ein Grofteil des Beschéftigungsaufbaus auf
den offentlichen Bereich und hier vor allem auf das Ge-
sundheitswesen. So waren die Ausgaben des Staates
auch die zweite wichtige Stiitze der Konjunktur. Neben
den Konsumausgaben (+ 3,7 vH) erhohte der Staat vor
allem seine Investitionen stark (+ 29 vH) und setzte da-
mit die im Vorjahr eingeleitete finanzpolitische Kehrt-
wende fort. Die hohere Staatstétigkeit resultierte neben
einer Expansion der Militdrausgaben vor allem in der
ersten Jahreshélfte daher, dass die bereits zuvor eingelei-
teten Anstrengungen zur Verbesserung des staatlichen
Gesundheitssystems und der offentlichen Infrastruktur
fortgesetzt wurden. Mit einem Anteil der 6ffentlichen
Investitionen am Bruttoinlandsprodukt von immer noch
weniger als 2 vH befand sich das Vereinigte Konigreich
gleichwohl noch leicht unterhalb des Durchschnitts des
Euro-Raums. In Folge der zusitzlichen offentlichen
Ausgaben verschlechterte sich der Finanzierungssaldo
des Staates weiter und belief sich in diesem Jahr auf
—2,9 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt nach — 1,3 vH im Vorjahr. Als Nicht-Mitglied der
Européischen Wahrungsunion hitte das Vereinigte Ko-
nigreich jedoch auch bei einer Defizitquote von iiber
3 vH keine Sanktionen seitens der Europédischen Union
zu befiirchten. Bremsend auf die konjunkturelle Ent-
wicklung wirkten die privaten Investitionen und der Au-
Benbeitrag. Trotz gesunkener Zinsen verhielten sich die
Unternehmen sehr zuriickhaltend und lieBen ihr Investi-
tionsniveau im Vergleich zum Vorjahr konstant. Hier
spiegelten sich die nach wie vor diimpelnde Industrie-
produktion, die in den ersten acht Monaten des Jahres
um 0,5 vH zuriickging, und die schwache Exportent-
wicklung im Zuge konjunktureller Schwéchen in ande-
ren Regionen der Welt wider. Die Ausfuhr nahm mit ei-
ner Rate von 0,7 vH in diesem Jahr sogar ab; die Einfuhr
wurde um 0,9 vH gesteigert; der AuBenbeitrag fiel wie
schon in den Vorjahren negativ aus.
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Schaubild 12

Dynamische Korrelationen zwischen den Konjunkturverliufen ausgewihlter Lander?
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Quelle fiir Grundzahlen: EU
SR 2003 - 12 - 0653
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Vor dem Hintergrund der zunéchst etwas zuriickhalten-
deren Konjunkturentwicklung senkte die Bank of Eng-
land den Leitzins im Februar und Juli dieses Jahres um
insgesamt 50 Basispunkte auf 3,5 %; dies war der tiefste
nominale Leitzinssatz seit dem Jahr 1954. Zwar lag der
fir die Notenbank relevante Verbraucherpreisindex
RPIX bis September dieses Jahres stets iiber der Ziel-
marke von 2,5 vH, die Bank of England vertrat jedoch
zundchst die Ansicht, dass die moderaten Zinssenkungen
langfristig nicht dazu fiihrten, die Inflationserwartungen
und nachfolgend die Inflationsraten zu erhéhen. Erst als
sich im Herbst dieses Jahres die Inflationsrisiken kon-
junkturbedingt erhohten, leitete die britische Notenbank
mit einer Erh6hung des Repro-Satzes um 25 Basispunkte
eine Zinswende ein.

Seit Ende des Jahres 2003 zieht die Bank of England nicht
mehr den nationalen Konsumentenpreisindex (RPIX) als
Mapstab ihrer Geldpolitik heran, sondern orientiert sich
wie die Europdische Zentralbank am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI). Zugleich wurde der numeri-
sche Wert des Inflationsziels herabgesetzt. Die Unter-
schiede zwischen beiden Indizes machten in den
vergangenen Jahren jeweils mehrere zehntel Prozent-
punkte aus. Ursdchlich hierfiir war vor allem, dass Immo-
bilienpreise im HVPI ein geringeres Gewicht aufweisen
als im RPIX und dies insbesondere bei den stark gestiege-
nen Hauspreisen im Vereinigten Konigreich in den ver-
gangenen Jahren betrdchtlich zu Buche schlug. Zudem
spielen bei der geometrischen Mittelung der Preissteige-
rungsraten im HVPI Ausreifier eine geringere Rolle als
bei der arithmetischen Mittelwertberechnung des RPIX.

Am 9. Juni dieses Jahres beschloss die britische Regie-
rung, weiterhin von einem Beitritt zur Europédischen
Wihrungsunion abzusehen und kein Referendum tiber
diese Frage abzuhalten. Wenngleich ein prinzipieller
Nutzen der Euro-Einfithrung fiir das Vereinigte Konig-
reich konzediert wurde, sei ein Beitritt zur Wahrungsu-
nion zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht vorteilhaft. Auf
Grundlage von 18 Studien entschied die Regierung, dass
vier der fiinf von ihr aufgestellten so genannten dkono-
mischen Kriterien derzeit nicht erfiillt seien. Allein die
Wettbewerbsfahigkeit des britischen Finanzsektors
wiirde gegenwiértig Vorteile aus einer Ausweitung der
Gemeinschaftswdhrung auf das Vereinigte Konigreich
haben. Gleichzeitig wurde angekiindigt, dass sich eine
kiinftige Uberpriifung der Beitrittsfihigkeit auf zwei Kri-
terien beschranken werde. Erstens: Sind die Konjunktur-
zyklen und 6konomischen Strukturen beider Wahrungs-
riume kompatibel, so dass beide Okonomien dauerhaft
mit einem einheitlichen Zinssatz leben kdnnten? Zwei-
tens: Verfiigt man, sollten Schwierigkeiten auftreten,
iiber geniigend Flexibilitit, diese zu 16sen? Wann ecine
nichste Uberpriifung stattfinden soll, ist offen.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den
Beitrittsldndern

137. Auch im Jahr 2003 zeigten sich die mittel- und ost-
europdischen Beitrittslander verhéltnismaBig robust ge-
geniiber der konjunkturellen Flaute im Euro-Raum. Das
Bruttoinlandsprodukt der acht Staaten nahm in diesem
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Jahr insgesamt um 3,1 vH und damit etwas stirker als im
Vorjahr zu. Der realwirtschaftliche Autholprozess gegen-
iiber den Lindern des Euro-Raums setzte sich fort. Je-
doch fiel der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in den
meisten Beitrittslindern etwas geringer aus als im
Jahr 2002, und der stirkere Zuwachs in der gesamten Re-
gion war im Wesentlichen durch die positive Entwick-
lung in Polen begriindet (Tabelle 12). Diese mit Abstand
grofite Volkswirtschaft der mittel- und osteuropdischen
Beitrittsldnder, in der die Konjunktur in den Vorjahren
dullerst schwach verlaufen war, ndherte sich mit einer
Steigerung des Bruttoinlandsprodukts um 3,1 vH lang-
sam wieder den Raten Ende der neunziger Jahre an. Die
baltischen Staaten waren mit Zuwachsraten zwischen
4,7 vH und 6,5 vH weiterhin die sich am dynamischsten
entwickelnden Lénder. Allerdings befinden sich diese
Staaten hinsichtlich ihrer Einkommensposition noch im-
mer auf dem niedrigsten Niveau aller Beitrittslinder. Wie
schon in den Vorjahren wurde die gesamtwirtschaftliche
Position der mittel- und osteuropdischen Lander durch
den Prozess des Beitritts zur Europédischen Union unter-
stiitzt. Gleichwohl sollte nicht erwartet werden, dass
diese Lander im kommenden Jahr allein durch den for-
malen Beitritt einen bedeutenden Wachstumsschub er-
fahren werden. Die Integration der Beitrittsldnder in die
Européische Union begann vor mehr als zehn Jahren; be-
reits wahrend der Vor-Beitrittsphase wurden Giiterhandel
und Kapitalverkehr weitgehend liberalisiert, und die
Freiziigigkeit von Arbeitnehmern aus den Beitrittsldn-
dern, die tendenziell eine bremsende Wirkung auf ihre
wirtschaftliche Entwicklung hitte, bleibt auch nach dem
1. Mai 2004 zunichst ausgesetzt.

Die Privaten Konsumausgaben stellten wiederum die
wichtigste Stiitze der Wirtschaftsentwicklung in den
Beitrittslandern dar; sie nahmen in diesem Jahr um
4,5 vH zu. Neben weiter gesunkenen Zinsen war dies
darauf zuriickzufiihren, dass der Abbau der Beschifti-
gung zum Stillstand kam; nach einem Riickgang von
0,6 vH im Vorjahr. Die Arbeitslosenquote stieg jedoch
weiter leicht an und betrug im Jahresdurchschnitt
15,0 vH (gemidB Definition der Europidischen Union).
Aufgrund der starken Produktivititszuwdchse in den
Beitrittslaindern bestehen weiterhin hohe Beschéfti-
gungsschwellen, so dass die beachtlichen Zuwachsraten
des Bruttoinlandsprodukts bisher nicht ausreichend wa-
ren, um die Beschiftigung zu erh6éhen. Die Investi-
tionstitigkeit wurde in diesem Jahr wieder ausgeweitet
(2,4 vH). Hier spiegeln sich die nach wie vor reichlich
flieBenden ausldndischen Direktinvestitionen sowie die
Vorbereitungen auf den EU-Beitritt wider.

Die Beitrittslinder konnten trotz der konjunkturellen
Flaute in den Partnerldndern — rund zwei Drittel der Ex-
porte entfallen auf die Europdische Union — ihre Export-
position stirken. Unterstiitzung erfuhr die Ausfuhr von
den Abwertungen einiger Wahrungen. So gaben in den
ersten zehn Monaten des Jahres der ungarische Forint
um 8,4 vH und der polnische Zloty um 15,3 vH gegen-
iiber dem Euro nach. Bei gleichzeitig weiterhin hohen
Importzuwéchsen blieben die Leistungsbilanzen — mit
Ausnahme Sloweniens — jedoch mit einem durchschnitt-
lichen negativen Saldo von 4,2 vH in Relation zum
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Tabelle 12
Wirtschaftsdaten fiir ausgewihlte mittel- und osteuropiische Léinder
. Tsche-
Jahr Bql— Estland | Lettland | Litauen | Polen qua— Slov&./a— Sl(?we— chische | Ungarn
garien nien kei nien .
Republik
Bruttoinlandsprodukt, real” 2000 54 7.3 6,8 4,0 4,0 22 22 4.1 33 52
2001 4,1 6,5 7,9 6,5 1,0 5,7 3,3 2,9 3,1 3,9
2002 4,8 6,0 6,1 6,7 1,4 4,9 4,4 3,0 2,0 3,5
2003”45 47 59 6,5 3,1 45 39 2,4 2,2 2,9
Bruttoinlandsprodukt” pro Kopf
- in Kaufkraftstandards (KKS) 2000 5780 9080 6970 7990 9150 5290 10660 15890 12700 11240

2001 | 5750 9360 7840 8880 9430 5620 11200 16830 13810 12270
2002 | 5940 10020 8460 9390 9460 5890 11350 17710 14370 13420

-EU-15 =100 (vH)" 2000 25,5 40,1 30,7 35,2 404 23,3 47,0 70,1 56,0 49,6
2001 24,6 40,1 33,6 38,0 40,4 24,1 48,0 72,1 59,1 52,5
2002 24,7 41,7 352 39,1 39,4 24,5 47,3 73,7 59,8 559

- in Euro 2000 | 1680 4070 3280 3460 4610 1800 4059 10270 5430 4960
2001 1930 4580 3650 3810 5290 2000 4340 10920 6220 5680
2002 | 2110 5070 3820 4220 5180 2160 4680 11700 7210 6780

Verbraucherpreise (HVPI)” 2000 | 10,3 39 26 09 101 457 122 89 39 10,0
2001 7.4 56 2,5 13 53 345 7,0 86 45 9,1
2002 58 36 2,0 0,4 19 225 33 7,5 14 52
2003 30 1,7 26 -09 07 155 81 58 0,1 47
Finanzierungssaldo des Staates® 2000 | -05 -03 -27  -23 -25 -46 -135 -31 -4,0 -30
2001 0,2 0,3 -16 -22 -31 -33 -72 -13 .58  -42
2002 | -07 09 -30 -17 -39 -26 -72 -23 -71 =92
2003%| -06  -01 -28 -24 -44 -27 -50 -19 -78 -52
Bruttoschuldenstand des Staates™ 2000 73,6 5,0 13,9 24,3 37,2 23,9 46,9 26,4 16,6 55,5

2001 66,2 4,7 15,7 234 37,2 23,1 48,8 259 23,3 53,4
2002 532 57 15,2 22,7 41,6 22,7 44,3 27,0 27,1 56,3
2003%| 50,8 5.4 16,7 23,3 45,1 215 45,1 27,4 30,7 57,9

Leistungsbilanzsaldos) 2000 -55 -58 -6,9 -6,0 -6,1 -4,1 -25 -28 -53 -6,3
2001 | -61 -60 -96 -48 -29 -56 -74 0.1 -62  -34
2002 | -47 -123  -78 -54 -35 -35 -81 L7 -53  -40
20037 -58 -150 -88 -56 -30 -40 -38 05 -65 -61
Arbeitslosenquote (vH)” 2000 | 164 125 13,7 157 164 68 187 6,6 8,7 6,3
2001 192 118 12,8 161 185 6,6 194 5,8 8,0 5,6
2002 18,1 9,1 12,8 13,1 19,9 70 186 6,0 73 5,6
2003?| 16,0 8,8 122 120 20,0 75 178 6,4 7,6 57
Nachrichtlich:
Deutsche Netto-Direktinvestitionen”
Mio Euro (Kapitalexport: - ) 2000 | - 45 -10 -46 -4 -89 -160 -1042 -64 -1234 -1162
2001 |- 65 + 3 -65  -53  -1369 -124 - 455 + 7 - 972 - 995
2002 |- 58 -14  +45 51 - 705 -176 2078 -25 4728 - 434
2003%] -150 - 2 -6 -8 -48 -61 - 84 -6 + 762 + 132
Deutsche Exporte” 2000 0,1 0.1 0,1 0,2 24 0,4 0,6 0,4 2,1 1,7
2001 0,2 01 0,1 0,2 24 0,5 0,6 0,4 23 16
2002 0,2 0.1 0,1 0,2 2,5 0,5 0,6 0,4 2,5 1,7

1) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 2) Eigene Schitzung aufgrund von Angaben nationaler und internationaler Institutionen. - 3) In
jeweiligen Preisen. - 4) Bezogen auf KKS. - 5) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 6) Arbeitslose in vH der Erwerbsperso-
nen (ILO-Konzept). - 7) Ohne reinvestierte Gewinne und ohne Verluste. - Quelle: Deutsche Bundesbank. - 8) Fiir 2003: 1. Halbjahr. - 9) Anteil
an der Gesamtausfuhr Deutschlands (Spezialhandel) in vH; Jahr 2002 vorlaufige Ergebnisse.

Quellen: EU, OECD
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nominalen Bruttoinlandsprodukt auch in diesem Jahr
stark defizitdr. Beriicksichtigt man die nach wie vor ho-
hen Zufliisse von Direktinvestitionen in die meisten
Lander — in der Tschechischen Republik beispielsweise
iiberschritten im vergangenen Jahr die auslédndischen Di-
rektinvestitionen das Leistungsbilanzdefizit um das
Doppelte —, ist diese Situation jedoch prinzipiell nicht
problematisch (JG 2002 Ziffer 71). Zudem ist davon
auszugehen, dass sich die Situation der Leistungsbilan-
zen ab dem kommenden Jahr tendenziell verbessern
wird, da alle Lander nach dem Beitritt zur Européischen
Union Nettoempfanger gegeniiber der Europdischen
Union sein werden (Ziffer 158). Die 6ffentlichen Haus-
halte der Beitrittsléinder waren im Jahr 2003 ausnahms-
los defizitdr, mit einem Durchschnitt von — 4,8 vH in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Estland und
Slowenien standen hier mit Haushaltsfehlbetrdgen von
weniger als 2 vH am giinstigsten da. Problematisch blieb
die Situation in den gréBeren Beitrittslindern Polen, der
Slowakei, der Tschechischen Republik und Ungarn, die
offentliche Defizite zwischen 4,4 vH und 7,8 vH aufwie-
sen. Im Hinblick auf einen spiteren Beitritt zur Europii-
schen Wiéhrungsunion diirfte dieses Kriterium die
hochste Hiirde darstellen.

Die Inflationsraten waren im Durchschnitt in den Bei-
trittslindern in diesem Jahr wiederum moderat. Der
Verbraucherpreisindex {iiber alle Léander stieg um
2,1 vH. Angesichts dieser Entwicklung wurden die
geldpolitischen Ziigel in einigen Lindern weiter gelo-
ckert. Die tschechische Notenbank reduzierte ihren
Hauptzinssatz fiir Refinanzierungsgeschifte bis zum
Herbst des Jahres um 75 Basispunkte auf nunmehr
2,0 %. Um den Zufluss spekulativen Kapitals zu ver-
hindern, folgt die Geldpolitik in der Tschechischen Re-
publik bereits seit einiger Zeit den geldpolitischen Ent-
scheidungen der Europidischen Zentralbank. Resultat
dieser Strategie sind neben einem niedrigen Zinsniveau
die seitdem geringsten Wechselkurschwankungen aller
Beitrittslander mit flexiblem Wechselkurs gegeniiber
dem Euro. Der polnische Zloty hingegen erfuhr nicht
zuletzt wegen kurzfristig abflieBenden Kapitals zu Be-
ginn des Jahres einen deutlichen Wertverlust. Die Zen-
tralbank in Warschau, die keine Wechselkurspflege be-
treibt, senkte unterdessen den Leitzins in sechs
Schritten um insgesamt 150 Basispunkte auf 5,25 %,
bei einem Preisniveauanstieg von nur 0,7 vH bleibt die
polnische Geldpolitik damit jedoch restriktiv ausgerich-
tet.

Tabelle 13

Kalendarium fiir die Europiische Union
Datum
2002 Européaische Union

19. November

25. November

27. November

12./13. Dezember
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Die Europidische Kommission erdffnet gemal Artikel 104 Absatz 3 EG-Vertrag ein Verfahren
bei einem iiberméfBigen Defizit gegen Deutschland (Ziffer130).

Der Rat der Européischen Union beschlief3t, die europédischen Mérkte fiir Strom und Gas weiter
zu liberalisieren. Derzeit ist nur fiir GroB3kunden die freie Wahl des Energielieferanten vorge-
schrieben. Geméall der Entscheidung des Ministerrates, die das Europdische Parlament am
4. Juni 2003 bestitigt, wird diese Marktoffnung ab dem 1. Juli 2004 auf alle Unternehmen aus-
geweitet. Spétestens am 1. Juli 2007 miissen die Energiemirkte vollstindig, also auch fiir Pri-
vatkunden, gedffnet werden. Zudem werden die europdischen Energieunternehmen zur Tren-
nung von Netz und Vertrieb verpflichtet.

Der Rat der Européischen Union beschlieBt eine Reform des EU-Kartellrechts. Das neue Regel-
werk basiert auf zwei Hauptpfeilern. Erstens wird das bisherige Anmelde- und Genehmigungs-
verfahren durch ein ,,.Legalausnahmensystem® ersetzt. Das heiflt, dass Unternechmen selbst
darauf achten miissen, dass ihre Vereinbarungen untereinander, etwa iliber Forschungszusam-
menarbeit, mit dem EU-Kartellrecht konform sind. Bislang sind sdmtliche dieser, meist harm-
losen Absprachen bei der Europdischen Kommission anzumelden, was fiir beide Seiten einen
erheblichen administrativen Aufwand mit sich bringt. Zweitens gibt die Europdische Kommis-
sion ihr bisheriges Monopol hinsichtlich der europdischen Wettbewerbsregeln auf. Kiinftig
wird sie gemeinsam mit den nationalen Wettbewerbsbehorden das EU-Kartellrecht anwenden.
Sie behilt jedoch das Recht, grenziiberschreitende Félle an sich zu ziehen. Die Verordnung tritt
am 1. Mai 2004 in Kraft.

Der Européische Rat schlieBt bei seiner Tagung in Kopenhagen die Verhandlungen mit zehn
Staaten {iber den Beitritt zur Europdischen Union am 1. Mai 2004 ab (Ziffern 156 ft.).
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noch Tabelle 13

noch: Kalendarium fiir die Europdische Union

Datum

noch 2002
19. Dezember

2003
1. Januar
1. Februar

3. Miérz

20. Mirz

2. April

16. April

13. Mai

noch Européische Union

Das Europédische Parlament verabschiedet den EU-Haushalt fiir das Jahr 2003. Er umfasst
99,69 Mrd Euro, dies sind 0,26 vH mehr als im Vorjahr. Die Ausgaben entsprechen 1,02 vH in
Relation zum gemeinschaftlichen nominalen Bruttovolkseinkommen. Der grof3te Budgetposten
entféllt mit 48,4 Mrd Euro oder 48,6 vH des Gesamthaushalts auf die Ausgaben fiir die Ge-
meinsame Agrarpolitik einschlieBlich ldndliche Entwicklung, gefolgt von den Ausgaben fiir re-
gionalpolitische Mallnahmen mit einem Volumen von 21,9 Mrd Euro (22,0 vH des EU-Haus-
halts).

Griechenland iibernimmt den Vorsitz des Rates der Europdischen Union.
Der Vertrag von Nizza tritt in Kraft (JG 2001 Ziffern 126 ff.).

Der Rat der Europdischen Union beschlieBt die Einfithrung eines EU-Gemeinschaftspatents.
Damit soll innerhalb der Europdischen Union ein kostengiinstigerer Patentschutz gewéhrleistet
werden. Die Einigung sieht zudem die Einrichtung eines EU-Patentgerichtes in Luxemburg vor.
Um ein Gemeinschaftspatent zu erhalten, muss dieses kiinftig in den drei Amtssprachen
(deutsch, englisch und franzgsisch) des Europdischen Patentamts (EPA), Miinchen, angemeldet
werden. Die Patentanspriiche sind jedoch — spédtestens zwei Jahre nach Patenterteilung — in alle
EU-Amtssprachen zu iibersetzen. Neben dem Gemeinschafspatent wird es auch in Zukunft das
ebenfalls vom EPA vergebene Européische Patent geben. Dieses beschriankt sich auf vom An-
tragsteller auszuwahlende Mitgliedsldnder, wodurch im Vergleich zum EU-Gemeinschaftspa-
tent Ubersetzungskosten gespart werden konnen.

Der ECOFIN-Rat beschlie3t bei seiner Tagung in Briissel eine Teilharmonisierung der Energie-
besteuerung. Geméil dieser Richtlinie, die zu Beginn des Jahres 2004 in Kraft tritt, sind Min-
destsitze fiir die Verbrauchsteuern auf alle konkurrierenden Energietréger, soweit sie als Treib-
stoff oder zur Heizung eingesetzt werden, zu erheben. Die bisherige Regelung erfasst nur
Mineral6l. Zudem werden die seit dem Jahr 1992 unveridnderten Mindestsitze fiir Mineralol er-
hoht. Allerdings konnen die Mitgliedstaaten energieintensiven Betrieben unter bestimmten
Umstidnden SteuererméBigungen von bis zu 100 vH gewéhren; bei den {ibrigen Unternehmen
konnen die Abziige bis zu 50 vH betragen.

Die Europidische Kommission erdffnet gemal Artikel 104 Absatz 3 EG-Vertrag ein Verfahren
bei einem iiberméBigen Defizit gegen Frankreich (Ziffer 130).

In Athen wird der Vertrag liber den Beitritt von zehn neuen Mitgliedstaaten zur Européischen
Union unterzeichnet.

Der Européische Gerichtshof entscheidet in den Fillen einiger spanischer Unternehmen und ei-
nes britischen Unternehmens, dass die dort bestehenden staatlichen Sonderstimmrechte in Form
von ,,Goldenen Aktien* nicht mit dem freien Kapitalverkehr in der Européischen Union verein-
bar sind. Das Gericht sicht das Gebot der Nicht-Diskriminierung von Auslédndern beziehungs-
weise das Prinzip der VerhdltnismaBigkeit — unter bestimmten Umstédnden wire eine 6ffentliche
Einflussnahme gerechtfertigt — in den vorliegenden Féllen verletzt.

Der Rat der europiischen Finanzminister verabschiedet eine Richtlinie zu Pensionsfonds. Da-
mit werden die bisher sehr unterschiedlichen Vorschriften zum Verbraucherschutz und zur Ka-
pitalanlage fiir Pensionsfonds in der Europédischen Union vereinheitlicht. Die Richtlinie sieht
vor, dass Pensionsfonds bis zu 70 vH ihres Portfolios in Aktien und bis zu 30 vH ihres Kapitals
in auslédndischen Wéhrungen halten diirfen.
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noch: Kalendarium fiir die Europdische Union

Datum

noch 2003

3. Juni

19./20. Juni

1. Juli
2. Juli

4. Oktober

16./17. Oktober

70

noch Européische Union

Der ECOFIN-Rat verabschiedet eine Richtlinie iiber die Einfiihrung einer grenziiberschreiten-
den Zinsbesteuerung. Ab dem 1. Januar 2005 tauschen zwdlf Mitgliedslander automatisch In-
formationen iiber Kapitalertrdge von EU-Auslédndern untereinander aus; Belgien, Luxemburg
und Osterreich erheben stattdessen zunichst eine Quellensteuer auf die Kapitalertriige in
Hohe von 15 vH (in den Jahren 2005 bis 2007), 20 vH (in den Jahren 2008 bis 2010) bezie-
hungsweise 35 vH (ab dem Jahr 2011). Das Aufkommen aus der Quellensteuer flieBit zu
75 vH in das Steuersitzland des Anlegers und verbleibt zu 25 vH in dem erhebenden Land.
Mit Drittlaindern wie der Schweiz soll bis spétestens Mitte 2004 eine dhnliche Regelung wie
fiir Belgien, Luxemburg und Osterreich vereinbart werden. Diese drei Linder miissen zum
automatischen Informationsaustausch iibergehen, wenn die in die Vereinbarung einbezogenen
Drittstaaten einen Informationsaustausch auf Anfrage geméll den Standards der OECD leis-
ten.

Der Européische Rat begriilit bei seiner Tagung in Thessaloniki den vom Européischen Kon-
vent vorgelegten Verfassungsentwurf und beschlieBt auf Grundlage dieses Entwurfs, ab Okto-
ber dieses Jahres eine Regierungskonferenz einzuberufen, die die Aufgabe hat, einen endgiilti-
gen Verfassungsvertrag auszuhandeln (Ziffern 173 ff.).

Italien iibernimmt den Vorsitz des Rates der Europdischen Union.

Das Europédische Parlament beschlie3t auf Grundlage einer Entscheidung der EU-Umweltmi-
nister vom 9. Dezember 2002, ab dem Jahr 2005 einen Handel mit CO2-Zertifikaten einzufiih-
ren. Die Regelung umfasst zundchst den CO2-AusstoB3 bei der Stromerzeugung sowie bei der
Stahl-, Glas-, Papier- und Zementproduktion. Die Teilnahme ist fiir die rund 10 000 betroffenen
Unternehmen in der Europdischen Union ab dem Jahr 2008 verbindlich. Zuvor ist eine Freistel-
lung moéglich, sofern die nationalen Emissionsziele geméf der Kyoto-Vereinbarung etwa durch
eine Selbstverpflichtung oder durch eine Okosteuer erreicht werden. Den teilnehmenden Unter-
nehmen werden Zertifikate kostenlos auf Grundlage historischer Referenzwerte zugeteilt
(Grandfathering). Dazu miissen die Mitgliedsldander der Europdischen Kommission bis zum
Friihjahr 2004 ihre Zuteilungsplane fiir die Emissionsrechte vorlegen. Mit Hilfe des Emissions-
handels strebt die Européische Union an, ihre in der Vereinbarung von Kyoto eingegangenen
Verpflichtungen zu erfiillen; danach muss der Ausstofl von Treibhausgasen bis zum Jahr 2012
um 8 vH gegeniiber dem des Jahres 1990 zuriickgefiihrt werden.

In Rom tritt die Regierungskonferenz iiber den Vertragsentwurf iiber eine Verfassung fiir Eu-
ropa erstmals zusammen.

Der Europdische Rat beschlieBt bei seiner Tagung in Briissel, eine europdische Wachstums-
initiative einzuleiten. Dabei fordert er die Europédische Kommission, die Européische Investi-
tionsbank und zustindige Ministerrdte auf, Vorschldge vorzulegen, auf deren Basis der Euro-
pdische Rat bei seiner Tagung im Dezember dieses Jahres konkrete Beschliisse fassen kann.
Bereits am 1. Oktober 2003 verabschiedet die Europdische Kommission erste Vorschldge fiir
eine Wachstumsinitiative. Die Vorschldge konzentrieren sich auf Projekte der Transeuropéi-
schen Netze (TEN) sowie auf Forschung, Entwicklung und Innovationen. Die TEN-Vorha-
ben, mit denen unter anderem grenziiberschreitende Verkehrsinfrastruktur finanziert werden
soll, umfassen 29 Projekte mit veranschlagten Gesamtkosten in Héhe von rund 220 Mrd Euro
bis zum Jahr 2020. Die europdische Wachstumsinitiative soll im Wesentlichen durch Mittel
der Europiischen Investitionsbank, dariiber hinaus durch den EU-Haushalt gewahrleistet wer-
den.
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2003
17. Mérz

24. Juli

25. September

1. November

2002
27. Dezember

2003
6. Februar

Frankreich

Eurostat stellt fest, dass das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 2002 in Frankreich die Referenz-
marke von 3 vH iiberschritten hat, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt korrigiert
das europdische Statistische Amt den von der franzésischen Regierung gemeldeten Wert
von 3,04 auf 3,13. Grund fiir diese Korrektur, die ein Verfahren wegen iibermaBigen Defizits
gegen Frankreich nach sich zieht, ist die Beriicksichtigung von Zahlungen an das fiir das fran-
z6sische Schienennetz verantwortliche Staatsunternehmen Réseau Ferré de France in Hohe von
1,36 Mrd Euro.

Die franzosische Nationalversammlung verabschiedet eine Reform der Gesetzlichen Renten-
versicherung. Die Reform sieht vor, bis zum Jahr 2008 die zum Bezug einer abschlagsfreien
Rente erforderliche Beitragszeit der Beschiftigten des Offentlichen Diensts — bislang
37,5 Jahre — auf 40 Jahre an die der Arbeitnehmer in privaten Unternehmen anzupassen. An-
schlieBend soll die Beitragszeit fiir beide Gruppen bis zum Jahr 2012 auf 41 Jahre und bis zum
Jahr 2020 auf 42 Jahre angehoben werden. Zudem wird mit der Reform die staatliche Forde-
rung der privaten Altersvorsorge auf alle Beschéftigten ausgedehnt.

Die franzosische Regierung legt ihren Haushaltsentwurf fiir das Jahr 2004 vor. Der Etat, der
auf einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,7 vH basiert, sieht einen Anstieg der
Ausgaben um 1,5 vH auf 278 Mrd Euro vor. Die Nettoneuverschuldung soll 56 Mrd Euro be-
tragen; daraus ergibt sich zusammen mit den iibrigen Gebietskorperschaften und den Sozial-
versicherungen ein gesamtstaatliches Defizit in Héhe von 3,6 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt. Dabei soll im kommenden Jahr das konjunkturbereinigte Defizit um
0,7 Prozentpunkte zuriickgefiihrt werden. Insgesamt sieht der Haushaltsentwurf 23 fiskalische
MaBnahmen vor, von denen nur die Anhebung der Dieselsteuer eine Steuererhdhung betrifft.
Demgegeniiber ist fiir das Jahr 2004 eine weitere Senkung der Einkommensteuer um 3 vH
vorgesehen; dies fiihrt zu Steuermindereinnahmen von 1,8 Mrd Euro. Weiterhin wurde
beschlossen, die Zahl der Beschiftigten im Offentlichen Dienst im kommenden Jahr um
4 500 Personen zu reduzieren.

Christian Noyer wird neuer Gouverneur der Banque de France. Das vormalige Mitglied des
EZB-Direktoriums folgt Jean-Claude Trichet nach, der Préasident der Européischen Zentralbank
wird.

Italien

Das italienische Parlament verabschiedet das Haushaltsgesetz fiir das Jahr 2003. Dies sieht un-
ter anderem weitere Amnestien fiir Steuersiinder vor, von denen sich die italienische Regierung
Mehreinnahmen in Hohe von 8 Mrd Euro verspricht. Die Steueramnestie fiir illegales Kapital,
das repatriiert wird, gilt kiinftig au3er fiir natiirliche Personen auch fiir juristische Personen. Zu-
dem sinkt die Besteuerung von durch Privatpersonen legalisiertem Schwarzgeld. Ferner werden
Steuerentlastungen fiir Bezieher niedriger Einkommen sowie eine Reduktion der Korperschaft-
steuer von 36 vH auf 34 vH — einhergehend mit der Abschaffung von steuerlichen Ausnahme-
tatbesténden — ab dem 1. Januar 2003 beschlossen.

Das italienische Parlament verabschiedet eine punktuelle Reform des Arbeitsmarkts. Die
Anderungen sehen eine Privatisierung der Arbeitsvermittlung sowie die Zulassung neuer, je-
doch stark reglementierter Beschéftigungsformen wie des ,,Job-Sharing®™ oder ,,Job-Leasing®
vor. Zudem wird die auch bislang schon mogliche Inanspruchnahme von Teilzeitarbeit erleich-
tert.
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Die italienische Regierung beschlie8t eine Reform der Rentengesetzgebung, die im Jahr 2008
in Kraft treten soll. Dem Vorstol zufolge wird die Schwelle fiir eine frithzeitige Pensionierung
auf 40 Berufsjahre erhoht. Bislang konnen Arbeitnehmer, die Ende des Jahres 1995 mehr als
18 Beitragsjahre vorweisen konnten, bereits im Alter von 57 Jahren in Rente gehen, sofern sie
35 Berufsjahre hinter sich haben. Personen hingegen, die nach dem Jahr 1996 ins Erwerbsleben
eintraten, haben keinen Anspruch auf eine derartige Frithverrentung. Ihr Rentenanspruch be-
misst sich ausschlieflich an der Hohe der geleisteten Beitrdge, so dass ein Ausscheiden aus dem
Erwerbsleben vor dem gesetzlichen Renteneintrittsalter (65 Jahre fiir Manner und 60 Jahre fiir
Frauen) mit Abschldgen verbunden ist. Die Regierung erwartet durch diese Reform ab Mitte
des kommenden Jahrzehnts Einsparungen in Héhe von etwa 12 Mrd Euro. Die parlamentari-
sche Verabschiedung steht noch aus.

Die italienische Regierung legt ihren Budgetentwurf fiir das Jahr 2004 vor. Dieser sieht Entlas-
tungen fiir den Haushalt in Hohe von 16 Mrd Euro vor. Ahnlich wie in den Vorjahren entfallen
rund zwei Drittel dieses Betrags auf EinmalmaBinahmen. So sieht der Entwurf weitere umfang-
reiche Immobilienverkdufe in Hohe von 5 Mrd Euro vor. Etwa der gleiche Betrag soll durch
verschiedene (erneute) Amnestien fiir Steuer-, Sozialabgaben- und Baudelikte eingenommen
werden. Langerfristig wirksame Einschnitte sind in einer Hohe von 5,5 Mrd Euro vorgesehen;
diese betreffen vor allem Transferzahlungen an die Kommunen und die Gesundheitsausgaben.
Mit Hilfe dieser EinsparmaBBnahmen - denen veranschlagte Ausgabenerhdhungen in einem Vo-
lumen von 5 Mrd Euro gegeniiberstehen - hofft die italienische Regierung das gesamtstaatliche
Defizit im kommenden Jahr auf 2,2 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt redu-
zieren zu konnen.

Vereinigtes Konigreich
Die Bank of England senkt den Repo-Satz von 4 % auf 3,75 %.

Der britische Finanzminister Brown legt seinen Haushaltsentwurf fiir das Fiskaljahr 2003/2004
vor. Dieser umfasst Ausgaben in Hohe von 456 Mrd Pfund Sterling. Die beiden grofiten Bud-
getpositionen bilden die Ausgaben fiir soziale Sicherung mit 133 Mrd Pfund Sterling sowie die
Aufwendungen fiir Gesundheit mit 72 Mrd Pfund Sterling. Dem Entwurf liegt die Annahme ei-
nes Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts von gut 2 vH in diesem und gut 3 vH im kommenden
Jahr zugrunde.

Die britische Regierung entscheidet erneut gegen eine baldige Teilnahme des Vereinigten Ko-
nigreichs an der Europédischen Wiahrungsunion (Ziffer 136).

Mervyn King wird neuer Gouverneur der Bank of England. Der vormalige Chefokonom und
Vize-Gouverneur der Notenbank 16st Sir Edward George ab.

Die Bank of England senkt den Repo-Satz von 3,75 % auf 3,5 %.

Die zuvor geltende Mindesteinkommensgarantie fiir einkommensschwache Rentner und Pen-
siondre wird durch ein neues System der ,,Pension Credits* abgeldst. Dadurch wird die staatli-
che Basisrente von 77,45 Pfund Sterling auf 102,10 Pfund Sterling je Woche angehoben. Fiir
Ehepaare gilt ein Satz von 155,80 Pfund Sterling. Nach Regierungsangaben wird durch dieses
Instrument, fiir das die Hélfte der 11 Millionen britischen Rentner anspruchsberechtigt ist, das
durchschnittliche Renteneinkommen um 400 Pfund Sterling pro Jahr steigen. Die Bezugsbe-
rechtigung von ,,Pension Credits® ist wie im vorherigen System an die wirtschaftliche Situation
der Rentner gekoppelt. Jedoch sind die Transferentzugsraten fiir zusétzliches Einkommen oder
Vermdgen deutlich reduziert. Zudem wird die Regelung, dass Pensionédre den Behdrden wo-
chentlich ihre finanzielle Situation offen legen miissen, durch eine Uberpriifung mit bis zu fiinf-
jahriger Giiltigkeit ersetzt.

Die Bank of England erhoht den Repo-Satz von 3,5 % auf 3,75 %.
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2. Der monetidre Rahmen im Euro-Raum
— Geldpolitik weiterhin expansiv

138. Die Européische Zentralbank hat seit Ende letzten
Jahres den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéifte in drei Schritten um insgesamt 125 Ba-
sispunkte auf 2,0 % gesenkt: am 5. Dezember 2002 und
am 5. Juni 2003 jeweils um 50 Basispunkte sowie am
6. Mérz 2003 um 25 Basispunkte. Die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét
wurden seitdem im insgesamt gleichen Ausmal} auf
3,0 % beziehungsweise 1,0 % verringert. Damit erreich-
ten die Leitzinsen in den Mitgliedslandern der Européi-
schen Wéhrungsunion das niedrigste Niveau der Nach-
kriegszeit.

Die Geldpolitik hat somit in diesem Jahr vor dem Hin-
tergrund der schwachen konjunkturellen Entwicklung
im Euro-Raum eine expansive Wirkung entfaltet. Die
durch die Aufwertung des Euro ermdglichten Zinssen-
kungsspielrdume wurden genutzt. Zwar signalisierte die
Entwicklung des breiten Geldmengenaggregats M3 eine
ungebrochen dynamische Liquiditdtsversorgung; ange-
sichts der weiterhin gedampften Kreditentwicklung
diirfte von dem entstandenen Liquiditatsiiberschuss je-
doch zum gegenwirtigen Zeitpunkt keine unmittelbare

Inflationsgefahr ausgehen. Allerdings verlangt die iiber-
reichliche Liquidititsausstattung in einem im kommen-
den Jahr verbesserten gesamtwirtschaftlichen Umfeld
eine erhohte Aufmerksamkeit seitens der Notenbank.

Die im Mai abgeschlossene Uberpriifung der geldpoliti-
schen Strategie hat neben einer Klarstellung des Stabili-
tatsziels vor allem die Rolle der monetidren Analyse kon-
zeptionell prazisiert. Die trendméfBige Verdnderung des
Geldmengenwachstums soll in einer Gesamtschau der In-
flationsrisiken fortan die Informationen der realwirt-
schaftlichen Indikatoren, die zur Analyse der kurzfristigen
bis mittelfristigen Inflationsentwicklung verwendet wer-
den, aus mittelfristiger bis langfristiger Sicht ergénzen.

Preisniveaustabilitit: Inflationsraten auf niedrigem
Niveau

139. Im Rahmen der Strategierevision wurde die Defi-
nition des Ziels der Preisniveaustabilitit konkretisiert.
Es ist nun erreicht, wenn die jéhrliche Steigerungsrate
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) mit-
telfristig ,,unter”, aber ,nahe 2 vH“ liegt. Mit einem
durchschnittlichen Wert von 2,1 vH in den ersten neun
Monaten lag die Inflationsrate im Euro-Raum erneut ge-
ringfiigig liber dieser Obergrenze (Schaubild 13). Nach

Schaubild 13

Entwicklung der Verbraucherpreise und der Kerninflation im Euro-Raum”)
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Wagungsgewichte in vH flir das Jahr 2003.
Quelle: EU
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einem leichten Abwirtstrend der jahrlichen Steigerungs-
rate des HVPI im zweiten Quartal stabilisierte sich die
Inflationsrate im weiteren Verlauf des Jahres auf einem
Niveau von 2,0 vH.

MafBgeblich fiir die — wenn auch geringen — Schwankun-
gen im Jahresverlauf waren zum einen die vor allem
durch die Olpreisentwicklung getriebene Verinderung
der Energiepreise und zum anderen der Euro-AuBen-
wert. Vor allem im ersten Quartal spielten auch Basisef-
fekte bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln, bei Dienst-
leistungen und bei Energiepreisen eine Rolle.

Die Preisniveauentwicklung in den Mitgliedsléindern
des Euro-Raums verlief auch in diesem Jahr relativ he-
terogen (Schaubild 14). Am deutlichsten stieg das Preis-
niveau wihrend der ersten drei Quartale in Irland
(4,3 vH), Portugal (3,5 vH) und Griechenland (3,6 vH);
zu den Léndern mit den niedrigsten Inflationsraten zihl-
ten Deutschland (1,0 vH), Finnland (1,4 vH) und Oster-
reich (1,3 vH).

Die Entwicklung der Inflationsraten scheint im Vergleich
zur Periode vor Beginn der Europdischen Wihrungs-
union ferner durch eine zunehmende Dispersion gekenn-
zeichnet zu sein. Auskunft hieriiber geben alternative
statistische Kennziffern zur Streuung der Inflationsraten.
Das Inflationsgefiille kann beispielsweise durch die Dif-
ferenz zwischen der hochsten und der niedrigsten Inflati-
onsrate, durch die Standardabweichung der nationalen
Teuerungsraten oder als Verhdltnis der Standardabwei-
chung zum Mittelwert der Inflationsraten (Variations-
koeffizient) gemessen werden. Die ungewichtete Stan-
dardabweichung  misst allen Ldndern  dieselbe
Bedeutung bei, wdhrend der gewichtete Messwert die
Grofle der Linder — entsprechend den HVPI-Gewichten
auf Basis der Ausgaben fiir den privaten Verbrauch — be-
riicksichtigt.

Die gewichtete Standardabweichung der Inflationsraten
im Euro-Raum zeigt, dass die Verbraucherpreisentwick-
lung in den zwdlf Euro-Teilnehmerlindern seit Beginn
der dritten Stufe der Wéihrungsunion heterogener gewor-
den ist: Zwischen Januar 1996 und Februar 1999 sank
die gewichtete Standardabweichung von 2,2 auf ein
Minimum von 1,0. Danach hat die Heterogenitdit der
Inflationsentwicklung wieder zugenommen. Seit dem
Jahr 2001 stabilisierte sich die Standardabweichung um
den Wert 1,8. Bei Betrachtung der ungewichteten Stan-
dardabweichung ergibt sich ein ganz dhnliches Bild,
allerdings sind die Schwankungen etwas geringer. Die
Europdische Zentralbank fiihrt die derzeitigen Inflati-
onsunterschiede auf national differierende Entwicklun-
gen von Gewinnmargen und Lohnstiickkosten, Abwei-
chungen bei den administrierten Preisen und indirekten
Steuern sowie Unterschiede in den jeweiligen konjunktu-
rellen Zyklen zuriick. Neben diesen Faktoren spielen
auch Effekte der nominalen Konvergenz durch die Wih-
rungsunion, die Auswirkungen von strukturellen Rigidi-
tdaten sowie Auswirkungen der Einkommenskonvergenz
und des Balassa-Samuelson-Effekts eine Rolle. Die Eu-
ropdische Zentralbank weist darauf hin, dass die Infla-
tionsunterschiede nach wie vor nicht gréfer sind als
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zwischen den Regionen in den Vereinigten Staaten
(JG 2001 Ziffern 485 ff.).

140. Bei der Analyse der Inflationsursachen wird héu-
fig auf bestimmte Kerninflationsraten abgestellt, die
durch Bereinigung des HVPI um unterschiedliche
schwankungsanfillige Teilkomponenten ermittelt wer-
den. Gemessen an der Entwicklung des HVPI ohne Nah-
rungsmittel und Energie sank die Kerninflationsrate im
ersten Quartal dieses Jahres auf ein Niveau unterhalb der
Inflationsrate des HVPI. Dies verdeutlicht den dominie-
renden Einfluss der Energiepreise auf den Inflationsan-
stieg zu Jahresbeginn. Seit April waren Richtung und
Niveau von Kerninflationsrate und HVPI-Inflationsrate
nahezu gleich.

141. Auf den Vorstufen der Verbraucherpreisebene
lag der Preisniveauanstieg im Euro-Raum, gemessen am
Index der industriellen Erzeugerpreise (ohne Bauge-
werbe), im Durchschnitt der ersten sieben Monate bei
1,9 vH. Die im Jahresverlauf schwankende Entwicklung
der Produzentenpreise kann ebenfalls primér auf die
Energiepreise und damit auf den Rohdlpreis zuriickge-
fiihrt werden (Schaubild 15, Seite 76). Dieser stieg An-
fang Mirz wegen des Generalstreiks in Venezuela, der
global niedrigen Lagerbestinde und des drohenden
Kriegsausbruchs im Irak auf ein Hochstniveau von
34 US-Dollar je Barrel der Sorte Brent. Nach Beendi-
gung des Kriegs sank der Olpreis — unterstiitzt durch die
allgemein geringere Olnachfrage sowie die Entspannung
der Lage in Venezuela — voriibergehend bis auf ein
Niveau von 23 US-Dollar je Barrel Ende April. Ein Ge-
neralstreik in Nigeria, Anschldge auf Pipelines der iraki-
schen Olindustrie sowie damit verbundene Unsicherhei-
ten iber die Zukunft der irakischen Exporte trugen
jedoch dazu bei, dass der Olpreis — trotz guter
Angebotslage — bis Anfang August wieder auf ein Ni-
veau von Uber 30 US-Dollar je Barrel anstieg. Mit der
schwindenden Sorge iiber zu geringe Rohoélvorrite in
den Vereinigten Staaten gab der Olpreis erneut nach. Bei
einem Wert von 26 US-Dollar je Barrel Roh6l Ende Sep-
tember stoppte die OPEC den Olpreisriickgang durch
Ankiindigung reduzierter Forderquoten ab November, so
dass der Olpreis Mitte Oktober erneut Werte von 31 US-
Dollar je Barrel erreichte, zum Monatswechsel aber wie-
der auf 28 US-Dollar je Barrel sank. Im Durchschnitt der
ersten zehn Monate lag der Olpreis mit 29 US-Dollar je
Barrel um mehr als 3 US-Dollar oberhalb des Vorjahres-
niveaus.

Aufsenwert des Euro: Zwischenzeitlich auf Rekordhoch

142. Von der Entwicklung des Euro ging ein inflations-
ddmpfender Effekt aus: Die Mitte 2001 begonnene Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, dem briti-
schen Pfund Sterling und dem japanischen Yen sowie
den wichtigsten anderen Wéhrungen setzte sich im Ver-
lauf dieses Jahres fort. So stieg der Euro von 1,05 US-
Dollar je Euro Anfang des Jahres 2003 auf ein Niveau
von fast 1,19 US-Dollar je Euro Mitte Juni (Schau-
bild 16, Seite 77). Zwischen Mitte Juni und Anfang Sep-
tember biilite der Euro einen Teil seiner vorherigen
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Schaubild 14

Entwicklung der Verbraucherpreise in Lindern des Euro-Raums"
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Schaubild 15

Entwicklung der Erzeugerpreise im Euro-Raum und des Preises fiir Rohél am Weltmarkt
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Kursgewinne gegeniiber (fast) allen Wahrungen wieder
ein, stieg jedoch seit Anfang September erneut an, so
dass der bilaterale Wechselkurs Ende Oktober wieder ein
Niveau von 1,16 US-Dollar je Euro erreichte. Maligeb-
lich fiir die schwankende Entwicklung des Euro-Kurses
in diesem Jahr war das zwiespéltige Bild der US-ameri-
kanischen Daten: Auf der einen Seite starkten die Sorge
um das US-amerikanische Zwillingsdefizit und die zu-
néchst positive Zinsdifferenz zwischen dem Euro-Raum
und den Vereinigten Staaten den Euro. Hinzu kam, dass
die Dollar-Abwertung wegen Interventionen im asiati-
schen Raum — insbesondere in der ersten Jahreshilfte —
vor allem den Euro traf. Auf der anderen Seite haben die
in der zweiten Jahreshilfte anziehende Konjunktur in
den Vereinigten Staaten, die sich ausweitende Wachs-
tumsdifferenz zum Euro-Raum sowie der stirkere An-
stieg der US-amerikanischen Zinsen und die damit ver-
bundene voriibergehende Umkehr der internationalen
Zinsdifferenz vor allem zu Beginn des dritten Quartals
zu verstarkten Dollarkdufen gefiithrt. Im Mittel der ersten
zehn Monate belief sich der Wert des Euro-Kurses auf
1,12 US-Dollar je Euro. Damit entsprach er ungeféhr
seinen historischen Durchschnittswerten, gemessen ab
dem Jahr 1979 und bei Zugrundelegung des ECU-Kur-
ses zum US-Dollar fiir die Zeit vor Beginn der Europii-
schen Wihrungsunion, lag aber um ungefahr 0,17 US-
Dollar —das sind 18 vH — iiber seinem durchschnittli-
chen Vorjahresniveau.

Die Entwicklung des Euro zum japanischen Yen und
zum britischen Pfund Sterling entsprach bis Mitte Sep-
tember weitgehend derjenigen zum US-Dollar. Seitdem
wertete dieser gegeniiber dem Euro ab, wahrend der Yen
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seinen im Juni begonnenen Aufwirtstrend gegeniiber
dem Euro fortsetzte. Der nominale effektive Wechsel-
kurs, welcher sich als gewogener Durchschnitt der Euro-
Wechselkurse fiir ausgewidhlte Wiahrungen ergibt, ent-
wickelte sich weitgehend parallel zum US-Dollar und ist
seit Jahresbeginn um 6 vH gestiegen.

143. Die Auswirkungen einer Abwertung des US-
Dollar auf die Inflation im Euro-Raum lassen sich mit
Hilfe von unterschiedlichen makrodkonometrischen
Mehrldndermodellen simulieren. Entsprechende Stu-
dien der OECD und der Deutschen Bundesbank deuten
darauf hin, dass eine zehnprozentige Abwertung des US-
Dollar zu einer Verringerung der européischen Inflati-
onsrate um 0,4 bis 0,7 Prozentpunkte in den beiden Fol-
gejahren fiihrt (Deutschland: 0,1 bis 0,5 Prozentpunkte).
Im gleichen Zeitraum wiirde sich die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts im Euro-Raum (genauso wie in
Deutschland) um 0,1 bis 0,4 Prozentpunkte verringern.
In den Vereinigten Staaten wire infolge der Abwertung
des US-Dollar ein Anstieg der Inflationsrate um 0,6 bis
1,1 Prozentpunkte sowie eine um 0,2 bis 0,7 Prozent-
punkte hohere Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
Zu erwarten.

Internationale Aktienmdrkte: Erholung im Jahresverlauf

144. Nachdem sich die Aktienmairkte in Europa und in
den Vereinigten Staaten zum Ende des Jahres 2002 noch
leicht erholt zeigten, sanken die Aktienpreise im ersten
Quartal des Jahres unter dem Eindruck der zunehmenden
geopolitischen Spannungen sowie aufgrund nach unten
korrigierter Gewinnprognosen. Im Euro-Raum kamen
enttduschte Konjunkturerwartungen erschwerend hinzu.
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1) Wochendurchschnitte.— 2) Berechnungen der Européischen Zentralbank anhand der gewogenen Durchschnitte der Euro-Wechselkurse fiir ausgewéahlte
Wahrungen. Die Gewichte beruhen auf dem Handel mit gewerblichen Erzeugnissen von 1995 bis 1997 mit folgenden Handelspartnern: Australien, Dénemark,
Griechenland (bis Dezember 2000), Hongkong (China), Japan, Kanada, Studkorea, Norwegen, Schweden, Schweiz, Singapur, Vereinigtes Kénigreich, Ver-
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Im Mérz fielen die Kurse auf den tiefsten Stand seit dem
Jahr 1996 (Schaubild 17, Seite 78). Der Kursriickgang
war begleitet von einer grolen Unsicherheit — gemessen
etwa an einer bis Mitte Mérz hohen impliziten Volatilitit
des DAX 30.

Die implizite Volatilitdt von Aktienindizes wird aus Prei-
sen von Optionen auf diese Aktienindizes abgeleitet. Sie
beschreibt die erwartete Standardabweichung der pro-
zentualen Verdnderungen der Aktienkurse in einem Zeit-
raum von bis zu drei Monaten.

Unter dem Eindruck abnehmender Unsicherheit nach
dem Kriegsende im Irak sank auch die implizite Volatili-
tit wieder deutlich, und die Anleger begannen, ihr Ver-
mogen aus weniger risikobehafteten Anlagen wie Anlei-
hen und Gold in Aktien zuriickzuschichten. Hinzu traten
—vor allem in den Vereinigten Staaten — positive Daten
zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sowie ein zu-
nehmender Optimismus iiber die Ertragsaussichten der
Unternehmen.

Die positivere Entwicklung am europdischen Aktien-
markt schlug sich im Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) des
Dow-Jones-Euro-STOXX nieder. Es ist definiert als
Quotient aus dem Aktienkursindex sowie den gewichte-
ten (erwarteten) Gewinnen der in diesem Index notierten
Unternehmen und lag im Mittel des Jahres 2002

bei 16,1. Mit einem durchschnittlichen Wert von 13,8 lag
das KGV in den ersten neun Monaten des Jahres 2003
um 14 vH unterhalb des Vorjahresniveaus, stieg aber im
Verlaufe des Jahres an.

Die Aktienmérkte in Deutschland und im {ibrigen Eu-
ropa vollzogen im Wesentlichen die Entwicklungen in
den Vereinigten Staaten nach, allerdings mit groferer
Amplitude: So fiel der S&P 500-Index im ersten Quartal
dieses Jahres ,,lediglich® um 10 vH, wihrend der Dow-
Jones-Euro-STOXX sowie der DAX 30 Wertverluste in
doppeltem Ausmal verzeichneten. Mitte Juni erreichten
alle Aktienindizes wieder ihr Niveau vom Ende des
Jahres 2002, und bis November waren weitere Kursan-
stiege zu verzeichnen.

Rentenmdrkte: Im Zeichen der Zinswende

145. Wegen der geopolitischen Unsicherheiten und da-
mit verbundener Portfolioumschichtungen aus Aktien in
Rentenwerte setzte sich zu Beginn des Jahres der seit
dem Frithjahr 2002 anhaltende Renditeriickgang zehn-
jéhriger Staatsanleihen fort. Verstarkt wurde diese Ent-
wicklung durch die verschlechterten Konjunkturaussich-
ten. Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg waren
riickldufige Renditen zu beobachten, die vor allem durch
AuBerungen  US-amerikanischer ~Notenbankvertreter
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Schaubild 17
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iiber Deflationsgefahren und mogliche Interventionen
am Sekunddrmarkt hervorgerufen wurden. Mitte Juni
sanken die Renditen zehnjahriger europdischer Staatsan-
leihen auf einen historischen Tiefstand von 3,5 %. Seit
Juni war im Euro-Raum ein kriftiger Zinsanstieg zu be-
obachten, der auf abflauende Deflationsdngste und stei-
gende Vertrauensindikatoren sowie das damit verbun-
dene erneute Interesse an Aktien zuriickgefiihrt werden
kann. Im August erreichten die Renditen der zehnjahri-
gen Staatsanleihen mit 4,2 % wieder das Niveau des Jah-
resbeginns und stiegen bis Anfang November um wei-
tere 15 Basispunkte an.

146. Ein ganz dhnliches Verlaufsmuster wiesen in die-
sem Jahr sowohl die langfristigen als auch die kurzfristi-
gen Realzinsen auf. Die Differenz zwischen den Nomi-
nalzinsen zehnjdhriger europdischer Staatsanleihen und
den Inflationserwartungen — gemessen mit Hilfe franzo-
sischer indexierter Staatsanleihen — betrug im Juni 2,1 %
und lag somit rund 40 Basispunkte unterhalb des Ni-
veaus zum Jahresbeginn. Gemessen anhand der tatséch-
lichen Veranderungsrate des HVPI verringerten sich die
Realzinsen im gleichen Zeitraum um 35 Basispunkte auf
1,8 %. Dem gleichen Trend folgten auch die Realzinsen
der zweijahrigen Staatsanleihen, welche zur Jahresmitte
nahezu bei null lagen und sich damit um 250 Basis-
punkte unterhalb ihres Durchschnitts der vergangenen
zehn Jahre bewegten. In der zweiten Jahreshélfte stiegen
die Realzinsen wieder leicht an und erreichten im Au-

78

gust ihr Jahresanfangsniveau. Im Durchschnitt lagen die
Renditen der zehnjdhrigen Staatsanleihen auf einem Ni-
veau von 2,0 % und die der zweijdhrigen bei 0,4 %. Legt
man bei der Ermittlung der Realzinsen wiederum die aus
franzosischen indexierten Anleihen abgeleiteten Inflati-
onserwartungen zugrunde, so ergeben sich mit 2,2 % be-
ziehungsweise 0,6 % etwas hohere Durchschnittswerte.
Im Vergleich zum Vorjahr weitete sich der reale Rendite-
abstand zwischen zehn- und zweijdhrigen Staatsanleihen
im Euro-Wéhrungsgebiet — unabhidngig vom zugrunde
liegenden Messkonzept — um rund 40 Basispunkte aus.

Die Renditen der Unternehmensanleihen folgten dem
Trend der Staatsanleihen und gaben bis Juni 2003 eben-
falls nach. Vor allem Schuldner geringer Bonitdt parti-
zipierten an dem Anstieg der Nachfrage nach rendite-
trichtigeren Anleihetiteln. Die Renditedifferenz von
Unternehmensanleihen geringer Bonitét zu Staatsanlei-
hen sank im Zeitablauf deutlich und unterschritt seit Juni
das Niveau des Jahres 1999. Die Risikoaufschldge fiir
Unternehmensanleihen guter Bonitdt nahmen ebenfalls
ab, wenn auch in geringerem Umfang (Schaubild 18).
Diese Entwicklung diirfte durch die Bemiihungen der
emittierenden Unternehmen, ihren relativen Verschul-
dungsgrad zu senken, gefordert worden sein. Insgesamt
haben sich die Finanzierungsbedingungen auf dem
Markt fiir Unternehmensanleihen im Euro-Raum giinstig
entwickelt.
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Schaubild 18
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1) Anleihen fir Schuldner in der Systematik des Ratings nach Standard & Poor’s.

Quelle fiir Grundzahlen: Thomson Financial

147. Die internationale Zinsdifferenz zwischen den
zehnjéhrigen Staatsanleihen des Euro-Raums und denen
der Vereinigten Staaten unterlag im Jahresverlauf
Schwankungen mit einer Spannbreite von 80 Basispunk-
ten. Nachdem sich der Zinsabstand zunéchst ausweitete
und die europdischen Renditen die US-amerikanischen
um bis zu 48 Basispunkte iibertrafen, kehrte sich die
Zinsdifferenz zur Jahresmitte um. Im August lagen die
Renditen der zehnjéhrigen US-amerikanischen Staatsan-
leihen um bis zu 35 Basispunkte oberhalb der europdi-
schen. Die Umkehr der internationalen Zinsentwicklung
war maflgeblich auf den auBergewdhnlich starken Ren-
diteanstieg der US-amerikanischen Anleihen zuriick-
zufiihren. Ursdchlich hierfiir waren das mit der hohen
amerikanischen Staatsverschuldung steigende US-ame-
rikanische Anleihe-Angebot und die vor allem in den
Vereinigten Staaten verbesserten Konjunkturaussichten.
Bis September sanken die amerikanischen Renditen
—vor allem wegen der weniger erfreulichen amerikani-
schen Arbeitsmarktdaten — wieder auf das europdische
Niveau. Seitdem schwankte die Zinsdifferenz um null.

Geldmarkt: Tiefstand der Zinsen

148. Die Situation am Geldmarkt wird vor allem beein-
flusst durch die (erwartete) Entwicklung der Leitzinsen.
Bis zum Juli dieses Jahres setzte sich der seit Mitte
Mai 2002 zu beobachtende Riickgang der Geldmarktzin-
sen fort. Die Zinssédtze am kurzen Ende des Geldmarkts
sanken seit November 2002 — bedingt durch die Leit-

zinsdnderungen der Europdischen Zentralbank — von
3,2 % schrittweise auf 2,1 % im Juni dieses Jahres
(Tabelle 14, Seiten 82 ff.). Der Zins der Ubernachteinla-
gen, EONIA, lag bis auf wenige Ausnahmen stabil am
Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte.
Die Entwicklung der Geldmarktzinsen am langen Ende
verlief bis Mitte Juni parallel zu der am kurzen Ende, al-
lerdings bei inverser Zinsstruktur (Schaubild 19,
Seite 80). Seit Mitte Juni stiegen die Zinsen fiir Zwolf-
monatsgelder deutlich stirker an als die kurzfristigen,
und seit August hat sich die Zinsdifferenz zwischen Drei-
und Zwolfmonatsgeld wieder normalisiert. Dies deutet
darauf hin, dass die Mirkte im Jahresverlauf eher stei-
gende Kurzfristzinsen erwarteten. Gestiitzt wird diese
Einschdtzung durch die Tatsache, dass sich der Dreimo-
nats-EURIBOR seit Juni um ungeféhr 13 Basispunkte
oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes bewegte.
SchlieBlich zeigt auch der Vergleich von Dreimonats-
zinssdtzen und Preisen fiir entsprechende Terminkon-
trakte im Euro-Wahrungsgebiet seit dem Ende des drit-
ten Quartals hohere Zinserwartungen fiir den Geldmarkt
an: Anfang Juli lagen die Zinsen fiir Dreimonats-Ter-
minkontrakte mit Félligkeit im September und Dezem-
ber 2003 sowie im Mérz und Juni 2004 noch unterhalb
des zu diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-
EURIBOR. Anfang September waren die Terminzins-
sitze fiir Kontrakte mit identischer Falligkeit dagegen
um bis zu 55 Basispunkte hoher als der — zu diesem Zeit-
punkt gestiegene — Dreimonats-EURIBOR.
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Schaubild 19
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M3-Zuwachs: Weiterhin deutlich oberhalb des
Referenzwerts

149. Auch in diesem Jahr setzte sich die Geldmengen-
expansion ungebremst fort: So stieg die Geldmenge M3
in den ersten neun Monaten um durchschnittlich 8,1 vH
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
(Schaubild 20). Zwar war zur Mitte des Jahres eine
leichte Abschwichung der Expansion zu beobachten,
insgesamt lag die Zuwachsrate von M3 jedoch weiterhin
deutlich tiber dem im Dezember 2002 bestétigten Refe-
renzwert in Hohe von 4,5 vH. Ursédchlich hierfiir war
—wie im vergangenen Jahr — die starke Ausweitung der
Geldmenge M1 sowie der marktfdhigen Finanzinstru-
mente, unter denen den Geldmarktfondsanteilen nach
wie vor ein besonderes Gewicht zukam.

Die marktfihigen Finanzinstrumente umfassen die
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarkt-
papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren. Sie entsprechen
somit der Differenz zwischen den Geldmengen M3
und M2. Der Bestand an marktfahigen Finanzinstrumen-
ten lag in der ersten Jahreshilfte im Durchschnitt rund
8 vH oberhalb des Vorjahresniveaus und 45 vH {iber
dem Niveau des Jahres 1998. Als Griinde fiir diese ho-
hen Zuwachsraten kdnnen wie in den vergangenen Jah-
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ren die hohe Unsicherheit an den Finanzmarkten und die
konjunkturellen wie geopolitischen Risiken angefiihrt
werden. Diese veranlassten die Anleger, ihre Bestinde
an relativ risikoreichen Vermdgenswerten wie Aktien
gegen die relativ liquiden und risikodrmeren, in M3 ent-
haltenen Vermdgenswerte zu substituieren. Eine Korrek-
tur der Zunahme des Bestands an marktféhigen Finanz-
instrumenten —und damit auch von M3 — blieb bisher
aus.

Da auch die Bestandteile des engen Geldmengenag-
gregats M1 als sicherer Hafen gelten, in den bei Unsi-
cherheiten von den Kapitalmérkten abgezogene Mittel
flieBen, war ebenso wie bei den marktfdhigen Finanzin-
strumenten auch bei der Geldmenge M1 eine iiberpro-
portionale Verdnderung zu beobachten. Hier spielten
aber auch die aufgrund des niedrigen Zinsniveaus im
Euro-Wihrungsgebiet geringen Opportunititskosten der
Geldhaltung eine Rolle. Auffillig war auch, dass der
kontraktiven Entwicklung der Bargeldmenge im Jahr
2002 in den ersten Monaten dieses Jahres eine sehr aus-
gepragte Ausdehnung der Bargeldbestinde mit Raten
um bis zu 30 vH folgte. Offenbar wurden die Bargeld-
bestinde wieder aufgebaut, nachdem im Vorfeld der
Euro-Bargeldeinfiihrung zu Beginn des Jahres 2002 eine
voriibergehende Umschichtung in kurzfristige Einlagen
eingesetzt hatte. Hinzu kam eine steigende Euro-
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Schaubild 20
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Quelle: EZB
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Bargeldnachfrage von Ansidssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets. Insgesamt wurde in diesem Jahr wie-
der das Niveau der Bargeldbestinde aus dem Jahr 2001
erreicht. Im Gegenzug normalisierte sich die Entwick-
lung der téglich falligen Einlagen.

Die weiterhin reichliche Liquiditdtsversorgung spie-
gelte sich ebenfalls in den Indikatoren der Uberschussli-
quiditdt wider. So iiberstiegen die Werte der nominalen
und der realen Geldliicke erneut ihre Vorjahresniveaus
(Schaubild 21, Seite 82).

Die nominale Geldliicke beschreibt die relative Abwei-
chung des tatsichlichen M3-Geldmengenbestands von
einer hypothetischen Geldmenge, die sich aus einem
dem Referenzwert entsprechenden monetdren Zuwachs
ergeben hitte. Die reale Geldliicke gibt analog die Ab-
weichung des realen Geldmengenbestands von der oben
beschriebenen Referenz-Geldmenge an, wenn man diese
mit einem hypothetischen, dem Preisniveaustabilitiitsziel
der Europdischen Zentralbank gentigenden Preisindex
deflationiert.

150. Bei den zuvor beschriebenen Griinden fiir die
starke Expansion der Geldmenge M3 und dem damit
verbundenen Aufbau von Uberschussliquiditit handelt
es sich hauptsidchlich um Sondereffekte, die sich der {ib-
lichen Modellierung im Rahmen von Geldnachfrage-
funktionen weitgehend entziehen. Dass das hohe M3-
Wachstum iiberwiegend durch Portfolioumschichtungen
zu begriinden ist, zeigt sich auch an den Gegenposten
der Geldmenge: So sank die Zuwachsrate der Kredite
von Monetéren Finanzinstituten an Anséssige im Euro-
Wihrungsgebiet (ohne Monetire Finanzinstitute und 6f-
fentliche Haushalte) im ersten Quartal dieses Jahres auf
unter 5,0 vH und hat sich seitdem auf diesem Niveau
stabilisiert. Insgesamt spricht das niedrige Niveau des
Kreditwachstums dafiir, dass der Liquiditétsiiberhang
bisher keine Tendenz anzeigt, realwirtschaftlich nachfra-
gewirksam zu werden und sich auf mittlere Frist in
Preisniveausteigerungen zu entladen. Auch die bislang
trotz sehr giinstiger Finanzierungsbedingungen verhal-
tene Investitionstatigkeit und die niedrige Kapazitétsaus-
lastung im Euro-Raum lassen dieses Szenario als wenig
wahrscheinlich erscheinen.

151. Das Vorliegen geringer Inflationsrisiken spiegelt
sich ferner in den stabilen Inflationserwartungen wi-
der. Die von der Europédischen Zentralbank im August
dieses Jahres verdffentlichten Ergebnisse der Umfragen
unter Prognostikern (Survey of Professional Forecasters)
weisen langerfristige Inflationserwartungen in Héhe von
1,9 vH aus. Werden die langfristigen Inflationserwartun-
gen alternativ aus der Renditedifferenz zwischen nomi-
nalen und an den HVPI des Euro-Raums indexierten
franzosischen Staatsanleihen abgeleitet, so ergibt sich
fiir dieses Jahr ein durchschnittlicher Wert in Hohe von
1,8 vH. Damit zeigen beide Indikatoren weitgehend kon-
stante Inflationserwartungen an, was darauf hinweist,
dass die Miarkte — ebenso wie die Notenbank — in dem
aufgebauten Liquiditétsiiberschuss kein Inflationsrisiko
sehen.
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1) Basisperiode fiir die Berechnung der Geldlticken: Dezember 1998.— 2) Relative Abweichung der nominalen Geldmenge M3 von einer mit dem Referenzwert-
wachstum von 4,5 vH kompatiblen Geldmenge.- 3) Relative Abweichung der realen Geldmenge M3 von der gleichgewichtigen realen Geldmenge (Annahme:
Zuwachs der nominalen Geldmenge M3 von 4,5 vH gegentliber Vorjahr, gleichgewichtiger HVPI-Anstieg von 1,5 vH gegentiber Vorjahr).

Quelle fiir Grundzahlen: EZB

Tabelle 14

Geldpolitisch und wihrungspolitisch wichtige Ereignisse

Datum

2002

5. Dezember
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Der EZB-Rat senkt den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — begin-
nend mit dem am 11. Dezember 2003 abzuwickelnden Geschift — um 50 Basispunkte auf
2,75 %. Gleichzeitig senkt er die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Ein-
lagefazilitit mit Wirkung vom 6. Dezember 2003 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 % bezie-
hungsweise 1,75 %.

Des Weiteren legt der EZB-Rat einen mit 472 vH unverénderten Referenzwert fiir das Wachs-
tum der Geldmenge M3 fest. Den Berechnungen liegen die folgenden Annahmen zugrunde:
Eine trendmifige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit von M3 in einer Gréenordnung von
Y2 vH bis 1 vH, ein Potentialwachstum zwischen 2 vH und 2% vH sowie eine mittelfristige
Zielmarke fiir die Preisniveaustabilitdt in Hohe von unter 2 vH.
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noch Tabelle 14

noch: Geldpolitisch und wahrungspolitisch wichtige Ereignisse

Datum

2003
6. Mirz

21. Mérz

24. Mirz

8. Mai

Der EZB-Rat senkt den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — begin-
nend mit dem am 12. Mérz 2003 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 2,50 %.
AuBerdem senkt er die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um jeweils 25 Basispunkte auf 3,50 % bezichungsweise
1,50 %.

Bundesfinanzminister Hans Eichel stellt den Finanzmarktférderplan 2006 vor. Ziel dieses Plans
ist es, den Anlegerschutz weiter zu verbessern und den deutschen Kapitalmarkt — auch im Ver-
gleich zu seiner internationalen Konkurrenz — zu starken. Der Plan ist eng verkniipft mit der
Schaffung eines einheitlichen européischen Finanzmarkts, wie er durch die Umsetzung des EU-
Aktionsplans Finanzdienstleistungen im Jahr 2005 entstehen soll. Der Finanzmarktférderplan
enthilt die Elemente des am 25. Februar 2003 vorgestellten 10-Punkte Programms der Bundes-
regierung zur Verbesserung der Unternechmensintegritit und des Anlegerschutzes. Ein weiterer
wesentlicher Bestandteil ist das Investmentgesetz 2003. Dieses schafft erstmals in Deutschland
einen gesetzlichen Rahmen fiir Anbieter von Hedge-Fonds. Es soll zudem Wettbewerbsnach-
teile des Standorts Deutschland bei Fonds beseitigen, das Umfeld und die Verwaltung von In-
vestmentfonds verbessern und die vielféltigere Ausgestaltung von Fonds erméglichen. Schlie3-
lich sieht der Finanzmarktférderplan neue Wege bei der ErschlieBung des Markts fiir
Verbriefungen (Asset-Backed-Securities) vor. Kreditinstitute konnen nunmehr in Deutschland
ihre Kreditforderungen und Kreditrisiken in Zweckgesellschaften biindeln und daraus Wertpa-
piere an den Kapitalmarkt bringen.

Der Europiische Rat verabschiedet den vom EZB-Rat am 3. Februar empfohlenen Beschluss
iiber eine Anderung der Abstimmungsregeln im EZB-Rat. Zu den Einzelheiten siche
Ziffern 176 ff.

Die am 1. Januar 2003 begonnene Neustrukturierung des deutschen Aktienmarkts ist abge-
schlossen. Mit dem Inkrafttreten der gednderten Borsenordnung wurden zwei zentrale Seg-
mente an der Frankfurter Wertpapierborse eingefiihrt: der Prime Standard und der General
Standard. Im Unterschied zu Unternehmen des General Standard miissen — inldndische wie
auslédndische — Unternehmen des Prime Standard zusétzlich zu den gesetzlichen Anforderun-
gen internationale Berichtspflichten erfiillen. Die Entwicklung aller deutschen Werte des
Prime und des General Standard, also des gesamten Deutschen Aktienmarkts wird durch den
CDAX-Index gemessen, der zu den sogenannten Benchmark-Indizes gehort; ebenso wie der
Prime All Share-Index, der lediglich die im Prime Standard enthaltenen Unternehmen um-
fasst. Der Prime All Share-Index ist in 18 Branchenindizes eingeteilt. Diese werden ab dem
24. Mérz in einer einheitlichen Struktur und ausschlieBlich fiir das Prime-Segment berechnet
und setzen die Indexhistorie der CDAX-Branchen fort. Auch fiir die Aufhahme von Unterneh-
men in die Auswahlindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX ist die Zulassung zum Prime
Standard Voraussetzung. Der DAX bleibt im Zuge der Neustrukturierung unverdndert und
umfasst weiterhin die 30 grofiten deutschen Unternechmen. Der MDAX wird verkleinert auf
die 50 vorwiegend mittelstindische Unternehmen (Midcaps) der klassischen Branchen; ge-
nauso wie der SDAX, der in Zukunft nur noch die 50 kleineren Unternehmen (Smallcaps) der
klassischen Branchen umfafit. Die 30 grofften Werte der Technologiebranche finden sich in
dem am 24. Mirz neu eingefithrten TecDAX — dem verkleinerten Nachfolgeindex von
NEMAX 50, der zum Ende des Jahres 2004 auslduft. Die Werte von DAX, MDAX und
TecDAX bilden zusammen das Indexportfolio des HDAX, dessen Historie direkt aus der vom
DAX 100 hervorgeht.

Der EZB-Rat gibt die Ergebnisse der Uberpriifung der geldpolitischen Strategie bekannt. Zu
den Einzelheiten siehe Ziffern 152 ff. und Ziffern 723 ff.
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noch: Geldpolitisch und wahrungspolitisch wichtige Ereignisse

Datum

noch 2003

1. Juni

5. Juni

9. Juni

9. Juli

14. Juli

15. August
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Die ehemalige Vizegouverneurin der Osterreichischen Nationalbank, Gertrude Tumpel-
Gugerell, tritt die Nachfolge der Finnin Sirkka Héméldinen als Mitglied des sechskdpfigen
EZB-Direktoriums an.

Der EZB-Rat senkt den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — begin-
nend mit dem am 9. Juni 2003 abzuwickelnden Geschift — um 50 Basispunkte auf 2,0 %. Au-
Berdem senkt er die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat
mit Wirkung vom 6. Juni 2003 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,0 % beziehungsweise 1,0 %.

Die britische Regierung beschlieB3t, weiterhin von einem Beitritt zur Europdischen Wahrungs-
union abzusehen und kein Referendum iiber diese Frage abzuhalten. Zu den Einzelheiten siehe
Ziffern 136.

Die sogenannte ,, True Sales Initiative (TSI)* wird ins Leben gerufen: 13 Banken unterzeichen
eine Absichtserkldrung fiir die Griindung einer Zweckgesellschaft zur Kreditverbriefung in
Deutschland. Teilnehmer dieser Verbriefungsinitiative sind die staatliche Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW), vier deutsche GroB3banken (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank,
HypoVereinsbank) sowie ihr Joint Venture Eurohypo, die genossenschaftliche DZ-Bank, die
Citigroup sowie fiinf Institute aus dem Sparkassen- und Landesbankensektor (Bayrische Lan-
desbank, DekaBank, Helaba, HSH Nordbank, WestLB). Vorausgegangen war am 6. Juni der
Beschluss des Kleinunternehmerforderungsgesetzes (KFG) durch den Bund und im Rahmen
dieses Artikelgesetzes eine gewerbesteuerliche Entlastung vom Zweckgesellschaften zur Kre-
ditverbriefung. Dadurch wurden steuerliche Nachteile von Verbriefungen im Vergleich zum
Ausland beseitigt. Zuvor hatte Bundesfinanzminister Eichel am 29. Januar eine ,,Verbriefung-
sinitiative® ins Leben gerufen.

Die Auffanggesellschaft ,,Protektor Lebensversicherungs-AG*, die im Falle der finanziellen
Notsituation einer Lebensversicherung deren vertragliche Pflichten gegeniiber den Kunden
iibernimmt, beginnt mit der Ubernahme der Policen der Mannheimer Lebensversicherung ihre
Arbeit, nachdem sie im November 2002 erstmals der Offentlichkeit prisentiert wurde. Die zehn
Griindungsunternehmen von Protektor haben 3,2 Mio Euro Grundkapital eingezahlt. Alle
120 Lebensversicherer, die Mitglied im Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV) sind, mussten Protektor beitreten und maximal ein Prozent ihrer eigenen Kapitalanlagen
zur Sanierung der Bestdnde zur Verfligung stellen. Damit ist sichergestellt, dass Protektor im
Bedarfsfall ausreichend Kapital — maximal 5,2 Mrd Euro — zur Verfiigung steht.

Der Garantiezins fiir alle Neuvertrdge im Bereich der Lebensversicherungen wird ab dem 1. Ja-
nuar 2004 auf 2,75 % gesenkt. Jahrzehntelang lag der Garantiezins bei 3 %, ehe er im Jahr 1987
auf 3,5 % sowie im Jahr 1995 auf 4 % erhoht und im Jahr 2000 wieder auf 3,25 % reduziert
wurde.

Das Gesetz zur Neustrukturierung der Forderbanken des Bundes tritt in Kraft. Es setzt die Zu-
sammenlegung der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) und der Deutschen Ausgleichsbank
(DtA) als Bestandteil der Mittelstandsoffensive der Regierung sowie die Verstaindigung mit der
EU-Kommission zu Anstaltslast und Gewéhrtragerhaftung vom 27. Mirz 2002 hinsichtlich der
selbstandigen 6ffentlich-rechtlichen Forderbanken des Bundes um. Verbunden mit der Zusam-
menlegung von KfW und DtA ist die Ubertragung des Vermdgens der DtA auf die KfW unter
Auflosung der DtA.
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noch: Geldpolitisch und wahrungspolitisch wichtige Ereignisse

Datum

noch 2003
14. September

19. September

7. Oktober

11. Oktober

1. November

Die schwedischen Wihler entscheiden sich in einem Referendum erneut gegen die Einfiihrung
des Euro: 56,1 vH der Wéhler sprechen sich gegen einen Beitritt ihres Landes zur Européischen
Wihrungsunion aus, 41,8 vH stimmen dafiir. Die Wahlbeteiligung betrdgt 81,2 vH. Mit diesem
negativen Votum ist eine Beteiligung Schwedens an der Gemeinschaftswihrung in weite Ferne
geriickt. Auch ohne Ausnahmeregelungen, wie sie fiir das Vereinigte Konigreich und Danemark
gelten, kann Schweden so lange auf einen Beitritt zur Europdischen Wahrungsunion verzichten,
wie es nicht mindestens zwei Jahre lang dem Europédischen Wéhrungssystem II angehort; ein
Beitritt zu diesem System ist jedoch freiwillig.

Die Europdische Zentralbank unterbreitet im Rahmen ihrer auf Ersuchen des Rates der Euro-
pdischen Union verabschiedeten Stellungnahme einige Verbesserungsvorschlédge zu dem Ent-
wurf eines Vertrags iiber eine Verfassung fiir Europa. Diese beziehen sich vor allem auf die Ar-
tikel 1 —3 und 1—29. Zu den zentralen Forderungen der Europidischen Zentralbank gehort
erstens die Aufnahme eines Hinweises auf ,,nichtinflationdres Wachstum® oder ,,Preisstabilitat®
in den Zielkatalog der Union. Gemal der gegenwértigen Ausgestaltung wird das Ziel der Preis-
stabilitét erst im Zusammenhang mit der Europdischen Zentralbank genannt. Im Zielkatalog des
EG-Vertrages sind dagegen ein ,,nichtinflationdres Wachstum* und ,,stabile Preise als Ziele der
Européischen Union enthalten. Zweitens fordert die Europidische Zentralbank eine Klarstellung
des Verfassungsentwurfs in der Hinsicht, dass die sie zwar Teil des institutionellen Rahmens
der Union ist, aufgrund ihrer speziellen institutionellen Eigenschaften aber nicht zu den Orga-
nen der Union gehort. Im Entwurf rangiert die Europdische Zentralbank zusammen mit dem
Rechnungshof unter ,,Sonstige Organe und Einrichtungen® und wird auch explizit als Organ be-
zeichnet. Als Organ wire die Européische Zentralbank verpflichtet, mit den anderen Organen
der Européischen Union ,,loyal zusammenzuarbeiten®. Drittens fordert die Européische Zen-
tralbank die Aufnahme eines Hinweises auf die Unabhéngigkeit der nationalen Zentralbanken
zusétzlich zu ihrer eigenen Unabhéngigkeit.

Der EZB-Rat erlisst die Verordnung EZB/2003/9, welche ab Mirz 2004 Anderungen im geld-
politischen Handlungsrahmen des Eurosystems vorsieht und auf eine Entscheidung des EZB-
Rates vom 23. Januar 2003 zuriickgeht: Zum einen beginnt die Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode kiinftig immer am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsgeschéfts, das im Anschluss
an die EZB-Ratssitzung durchgefiihrt wird, in welcher die monatliche Erdrterung der Geldpoli-
tik erfolgt. Zum zweiten wird die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéfte von zwei Wo-
chen auf eine Woche verkiirzt. Von einer — urspriinglich ebenfalls vorgesehenen — Aussetzung
der léngerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) wurde dagegen abgesehen. Mit diesen
MaBnahmen soll im Wesentlichen verhindert werden, dass wihrend einer Erfiillungsperiode
aufkommende Zinsdnderungsspekulationen die Bedingungen am ganz kurzen Ende des Geld-
marktes negativ beeinflussen.

Der Basel I1-Akkord zur Neufassung der Eigenkapitalanforderungen im Kreditgeschéft wird er-
neut modifiziert und seine Verabschiedung um ein halbes Jahr auf Mitte 2004 verschoben. Zu-
vor waren am 5. Mai die dritte Auswirkungsstudie (QIS 3) und am 29. April das dritte Konsul-
tationspapier (CP 3) verdffentlicht worden. Zu den Einzelheiten siche Ziffern 109 ff.

Der ehemalige Chef der Banque de France, Jean-Claude Trichet, tritt die Nachfolge von Willem
F. Duisenberg als Prasident der Europdischen Zentralbank fiir eine Amtszeit von acht Jahren an.
Neuer Chef der franzdsischen Zentralbank wird Christian Noyer, der am 1. Juni 2002 von sei-
nem Amt als Vizeprisident der Européischen Zentralbank zuriickgetreten war.

85



Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2003

noch Tabelle 14
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Datum

noch 2003

3. November

fortgefiihrt.

Die Deutsche Borse verkiirzt die Handelszeiten im elektronischen Xetra-Handel und verlegt
den Handelsschluss von bisher 20 Uhr wieder auf 17.30 Uhr vor. Die Ausweitung bis 20 Uhr
hatte auf dem Hohepunkt des Borsenbooms vor drei Jahren stattgefunden, um die Reaktionszeit
auf die US-Borsenentwicklung zu verldngern und der stark gestiegenen Zahl der Privatanleger
den Handel zu erleichtern. Die Hoffnungen der Deutschen Borse auf einen verstarkten Umsatz
in den Abendstunden erfiillten sich jedoch nicht. Zudem war der Abendhandel fiir die Banken
mit einem hohen Personalaufwand verbunden. Der Parketthandel wird unveréndert bis 20 Uhr

ExKkurs: Strategieanpassung der Europiischen Zen-
tralbank — Auf dem Weg zur Inflationssteuerung?

152. Am 8. Mai 2003 verkiindete die Europdische Zen-
tralbank die Ergebnisse der seit Dezember 2002 durch-
gefithrten Revision ihrer geldpolitischen Strategie. Ziel
war es, diese vor dem Hintergrund der praktischen
Erfahrungen, der offentlichen Diskussion sowie einer
Reihe von theoretischen Analysen zu tiberpriifen und ge-
gebenenfalls anzupassen. Als Ergebnis der Uberpriifung
lassen sich folgende Anderungen festhalten:

— Erstens hat die Europédische Zentralbank ihre Defini-
tion des Preisniveaustabilitiitsziels konkretisiert: Es
ist dabei geblieben, dass Preisniveaustabilitét als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex von
sunter 2 vH* gegeniiber dem Vorjahr definiert wird.
Diese muss mittelfristig gewdhrleistet sein. Aller-
dings wird die Europdische Zentralbank in Zukunft
versuchen, die Preisniveausteigerungsrate ,,nahe
2 vH* zu halten.

— Zweitens haben die ,,Einleitenden Bemerkungen*
des EZB-Prisidenten — die monatliche 6ffentliche Er-
lauterung der geldpolitischen MaBnahmen — eine
neue Struktur erhalten: Seit Mai beginnen sie mit
den Ergebnissen der ,,wirtschaftlichen Analyse* zur
Ermittlung der kurzfristigen bis mittelfristigen Risi-
ken fiir die Preisniveaustabilitdt. Diese Strategiesdule
umfasst vor allem die Analyse realwirtschaftlicher
Indikatoren mit Blick auf ihre Inflationseffekte. Hier-
auf erfolgt die Darstellung der Ergebnisse der ,,mone-
tdren Analyse®, bei der mittelfristige bis langfristige
Inflationsrisiken mit Hilfe einer Reihe von monetiren
Indikatoren bewertet werden.

— Drittens hat die Europédische Zentralbank beschlos-
sen, die Uberpriifung des Referenzwerts fiir das an-
gestrebte Geldmengenwachstum nicht mehr jéhrlich,
sondern nur noch bei Anderungen des langfristigen
Wachstumspfads vorzunehmen.

153. Mit der ,Klarstellung* der Definition von Preis-
niveaustabilitdt will die Europdische Zentralbank vor
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allem ihre Verpflichtung unterstreichen, fiir eine aus-
reichende Sicherheitsmarge zum Schutz gegen De-
flationsrisiken, gegen eventuelle Messfehler beim
HVPI und gegen die Auswirkungen von Inflationsun-
terschieden innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets zu
sorgen (JG 2001 Ziffern 480 ff.). AuBerdem wird durch
eine leicht positive Inflationsrate die Flexibilitidt der
Reallohne, welche die Anpassungsfihigkeit der Ar-
beitsmirkte infolge externer Schocks bei nach unten
starren Nominallohnen positiv beeinflusst, tendenziell
erhoht.

Die neue Struktur der ,,Einleitenden Bemerkungen* soll
besser verdeutlichen, dass die beiden Sdulen einander er-
gidnzende Analyserahmen darstellen und dass die mone-
tare Analyse in erster Linie dazu dient, die Aussagen der
wirtschaftlichen Analyse aus mittelfristiger bis langfris-
tiger Perspektive zu lberpriifen. Faktisch bedeutet die
Modifikation eine verdnderte Gewichtung von erster und
zweiter Sdule der geldpolitischen Strategie und kommt
einer Herabstufung der Bedeutung der Geldmenge
gleich. Dadurch soll die Kommunikation bei einem Auf-
treten von widerspriichlichen Informationen hinsicht-
lich der Risiken fiir die Preisniveaustabilitit vereinfacht
werden.

Trotz gegenteiliger Aussagen der Europédischen Zentral-
bank mag die urspriinglich jihrliche Uberpriifung des
Referenzwerts zudem den Eindruck erweckt haben, es
handele sich dabei um eine Zwischenzielgrofle, deren
Verfehlung zwingend Reaktionen der Zentralbank her-
vorrufe. Dies schuf einen Erklarungsbedarf fiir die Euro-
pdische Zentralbank, wenn es zu Abweichungen des tat-
sdchlichen Geldmengenzuwachses vom Referenzwert
kam. Durch die nur noch bei Anderungen in den
langfristigen = Rahmenbedingungen  vorgenommene
Uberpriifung des Referenzwerts soll dessen Natur als
langerfristiger Richtwert fiir das Geldmengenwachstum
unterstrichen werden.

154. Insgesamt kann davon ausgegangen werden, dass
die von der Europdischen Zentralbank praktizierte Geld-
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politik sich durch die beschriebenen Modifikationen der
Strategie nicht grundlegend adndern wird. Thre Klar-
stellung stellt eher eine Anpassung an die bereits
praktizierte Vorgehensweise bei geldpolitischen Ent-
scheidungen dar. Daher erscheinen Befiirchtungen als
unbegriindet, die Europdische Zentralbank koénne ihre
Politik zukiinftig stirker an konjunkturellen Belangen
ausrichten und so eine offene Flanke gegeniiber politi-
schem Druck bieten. Ein Blick auf die unverénderten In-
flationserwartungen zeigt, dass diese Geringschétzung
der angesprochenen Gefahren von den Marktteilneh-
mern geteilt wird.

Kritisiert wird die nach wie vor wenig scharfe Definition
des Preisniveaustabilitétsziels. Manche Beobachter der
Europédischen Zentralbank hitten daher statt der vagen
Zieldefinition — unter, aber nahe 2 vH — ein konkretes
Punktziel bevorzugt. Die vermeintlichen Nachteile eines
gewissen Unschirfebereichs bei der Zielfestlegung
scheinen in der Praxis jedoch nicht von Bedeutung zu
sein (Ziffer 726).

Die Konkretisierung des Verhiltnisses der beiden Strate-
giesdulen zueinander mag zu einem besseren Verstind-
nis des geldpolitischen Konzepts beitragen. Offen bleibt
jedoch weiterhin, wie die Europdische Zentralbank die
in die monetdre und wirtschaftliche Analyse einbezo-
genen Variablen, ihre quantitative Bedeutung fiir die

kiinftige Inflation im Euro-Raum und ihre Gewichtung
im geldpolitischen Entscheidungsprozess konkret spe-
zifiziert. Moglich wire zum Beispiel eine Verdichtung
der Einzelindikatoren zu einer Inflationsprognose, unter
deren Verwendung die geldpolitischen MaBBnahmen ent-
schieden und kommuniziert werden. Eine solche Vorge-
hensweise steht im Zentrum der (direkten) Inflations-
steuerung (Kasten 2). Diese wiirde auch eine stirkere
Integration und interaktive Interpretation der Indikato-
ren der beiden Strategiesdulen erlauben (JG 2002 Zif-
fern 565 ff.).

155. Mit den durchgefiihrten Strategiednderungen hat
die Europdische Zentralbank bewusst auf eine stirkere
Anlehnung an das Konzept der Inflationssteuerung ver-
zichtet. Statt dessen betont sie, dass ihr geldpolitischer
Ansatz weiterhin eine wirtschaftliche und eine monetére
Analyse beinhaltet und somit das ,,Zwei-Saulen-Konzept
bei der Aufarbeitung, der Beurteilung und der Gegen-
prifung der fiir die Geldpolitik relevanten Informatio-
nen” beibehilt. Als Begriindung fiir die Beibehaltung
der beiden Strategiesdulen verweist die Europdische
Zentralbank auf Vorteile ihrer Konzeption bei der Be-
riicksichtigung instabiler Vermogenspreise oder Immo-
bilienpreise. De facto bestehen jedoch groBe Ahnlichkei-
ten zwischen der Inflationssteuerung und der EZB-
Strategie.

Kasten 2

Inflationssteuerung: Ausgestaltungsmoglichkeiten und empirische Ergebnisse
Inflationssteuerung als geldpolitische Strategie

Eine geldpolitische Strategie hat zwei wesentliche Aufgaben zu erfiillen: Zum einen soll sie einen bindenden Rah-
men fir das geldpolitische Handeln und damit eine klare Struktur liefern, um die Entscheidungsfindung der geld-
politisch Verantwortlichen zu erleichtern. Zum anderen soll sie im Rahmen der Kommunikation mit der Offent-
lichkeit helfen, die Entscheidungen der Notenbank verstindlich zu machen und so die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik férdern. Ein hohes MaB} an Glaubwiirdigkeit ist eine notwendige Voraussetzung fiir die Stabilisierung
der Inflationserwartungen auf einem niedrigen Niveau und damit fiir eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik. Von ei-
ner verbesserten Kommunikation mit der Offentlichkeit ist zudem eine schnellere Reaktion der Markterwartungen
auf eventuelle Politikdnderungen und eine beschleunigte Transmission geldpolitischer Impulse iiber die Anpas-
sung von Lohnen, Wechselkursen, Aktienpreisen und Zinsen zu erwarten.

Zwischenzielregeln nahmen lange Zeit eine prominente Stellung unter den geldpolitischen Strategien ein. Die von
den Zentralbanken traditionell verwendeten Zwischenziele, in der Regel die Geldmenge oder der Wechselkurs, er-
wiesen sich jedoch angesichts der neueren Erfahrungen mit instabilen Geldnachfragefunktionen und krisenhaften
Wechselkursschwankungen — wie etwa aufgrund spekulativer Attacken — zunehmend als problematischer geldpo-
litischer Anker ohne Halt. Einfache Instrumentenregeln — beispielsweise in Gestalt einer Taylor-Regel — sind da-
gegen zu mechanistisch, um der Komplexitdt des geldpolitischen Entscheidungsprozesses gerecht zu werden.
Diese unterschiedlichen Probleme alternativer geldpolitischer Strategien forderten die rasche Verbreitung der (di-
rekten) Inflationssteuerung (Inflation Targeting). Eine (direkte) Inflationssteuerung wurde erstmals im Jahr 1990
von der neuseeldndischen Notenbank eingefiihrt. In den Folgejahren {ibernahm eine ganze Reihe von Landern
diese neue Form der geldpolitischen Strategie (unter anderem Kanada 1991, das Vereinigte Konigreich und
Israel 1992, Finnland und Schweden 1993, Australien und Spanien 1994, die Tschechische Republik und
Polen 1998, Norwegen und Ungarn 2001).
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Die (direkte) Inflationssteuerung lisst sich im Rahmen der geldtheoretischen Literatur den so genannten Steue-
rungsregeln (Targeting Rules) zurechnen. Unter einer Steuerungsregel wird eine monetire Regel verstanden, bei
der die Zielfunktion einer Notenbank iiber endogene Zielvariablen (hier: Steuerungsvariablen) optimiert wird.
StandardméBig wird angenommen, die zu minimierende Verlustfunktion der Notenbank

V.= Etgé‘r;[(ﬂ-tﬁ _7[*)2 +/1<yi1)2]

sei linear-quadratisch und beriicksichtige die Abweichung der Inflation 7 von einem Inflationsziel 7* sowie die
Stabilisierung der Realwirtschaft — ausgedriickt durch die Outputliicke ys. Als Nebenbedingung muss der Trans-
missionsweg monetédrer Impulse beriicksichtigt werden. Verfolgt die Zentralbank eine strikte Inflationssteuerung,
so geht einzig die Abweichung der tatsdchlichen Inflationsrate von einer bestimmen Zielrate in die Zielfunktion
der Notenbank ein (4 = 0).

Eine Inflationssteuerung ist — nach Svensson (2000) und Bernanke et al. (1999) — durch drei Kennzeichen ge-
préagt: Erstens verfolgt die Zentralbank das langfristige geldpolitische Ziel einer niedrigen Inflationsrate. Fiir das
Inflationsziel wird iiber einen bestimmten Zeithorizont ein offizieller quantitativer Zielwert oder Zielbereich fest-
gelegt. Angesichts der verzogerten Wirkung monetérer Impulse auf die Inflation kdnnen jedoch nicht die tatsachli-
chen Werte der Inflation von der Notenbank gesteuert werden, sondern Prognosen dieser Grole. Zweitens steht
daher die Erstellung von Inflationsprognosen im Mittelpunkt der Inflationssteuerung, welche im Rahmen von In-
flationsberichten verdffentlicht werden und eine intensive Kommunikation der Notenbank mit der Offentlichkeit
ermoglichen. Wegen der zentralen Bedeutung der Inflationsvorhersage als Zwischenziel fiir die Zinsentscheidung
der Notenbank wird die Strategie der Inflationssteuerung auch als Inflationsprognosesteuerung (Inflation Forecast
Targeting) charakterisiert. Drittens existieren neben den Inflationsberichten iiblicherweise institutionelle Mecha-
nismen zur Sicherung der Rechenschaftspflicht der Zentralbank. Beispiele fiir derartige Mechanismen in anderen
Lindern sind die gerichtliche Uberpriifung der von der Zentralbank durchgefiihrten MaBnahmen oder finanzielle
Sanktionen bis hin zur Entlassung von Mitgliedern der geldpolitischen Beschlussorgane bei deutlichen Verfehlun-
gen der geldpolitischen Ziele.

Im Rahmen der strikten Inflationssteuerung lasst sich vor dem Hintergrund der verwendeten einfachen Modelle
eine optimale Entscheidungsregel fiir die Geldpolitik formulieren: Der Leitzins ist dann bestmdglich gesetzt, wenn
die Inflationsprognose fiir einen bestimmten Zeitpunkt, zu dem der geldpolitische Ubertragungsprozess weitge-
hend abgeschlossen ist, dem Inflationsziel entspricht. Liegt die Inflationsprognose iiber (unter) dem Zielwert, so
sollte die Notenbank die Leitzinsen erhdhen (verringern). Eine solche Geldpolitik, die einzig die strikte Verfol-
gung des Preisniveaustabilitdtsziels im Auge behilt, erzeugt im Mittel jedoch eine hohe Volatilitit der Produktion:
In Erwartung beispielsweise eines Angebotsschocks, der zu einem Anstieg der Inflationsprognose bei gleichzeitig
verringertem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts fithren wiirde, miisste die Geldpolitik bei strikter Regelanwen-
dung restriktiv agieren, um die Inflationsprognose mit dem angestrebten Zielwert in Ubereinstimmung zu bringen.
Diese Maflnahme wiirde den Produktionsriickgang zusitzlich verstirken. Viele Zentralbanken verfolgen daher
eine flexible Inflationssteuerung. Dabei beinhaltet die Zielfunktion der Notenbank neben dem Ziel der Preisni-
veaustabilitdt auch ein realwirtschaftliches Stabilisierungsziel in Gestalt der Vorgabe, die Differenz zwischen tat-
sdchlicher Produktion und Produktionspotential zu minimieren; es gilt A > 0. Bei der flexiblen Inflationssteuerung
werden die geldpolitischen Entscheidungstriger eine drohende Abweichung der Inflationsprognose vom Inflati-
onsziel — beispielsweise infolge eines Angebotsschocks — somit nicht vollstdndig korrigieren, um eine Verstér-
kung der Schockwirkung zu vermeiden.

Die relativ einfachen Entscheidungsregeln werden als Hauptvorteil der Inflationssteuerung betrachtet. Sie ermdg-
lichen eine klar strukturierte Kommunikation der Notenbank mit der Offentlichkeit — etwa mit Hilfe eines
Inflationsberichts — und sichern damit ein hohes Mal} an Transparenz der Geldpolitik. Gleichzeitig vereinfachen
eine verbesserte Kommunikation und eine groflere Transparenz die Erfiillung der Rechenschaftspflicht. Schlie3-
lich wird als Vorteil der Inflationssteuerung angefiihrt, diese Strategie ermdgliche es — anders als traditionelle
Zwischenzielstrategien —, alle geldpolitisch relevanten Variablen ihrer jeweiligen Prognosequalitit entsprechend
in den Entscheidungsprozess einzubeziehen. Hierbei besteht auch die Mdglichkeit, diskretiondre Entscheidungs-
spielrdume im Prognoseverfahren zu bewahren. Die Inflationssteuerung ist damit kein rein mechanistisch modell-
basiertes Konzept.
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Als Nachteil der Inflationssteuerung wird hédufig gerade dieser diskretiondre Spielraum betrachtet, der unter Um-
stinden dazu fiihrt, dass die Geldpolitik sich zu sehr an Fehlentwicklungen der Vergangenheit orientiert. Uberdies
konnte félschlicherweise der Eindruck entstehen, die Zentralbank habe eine vollstdndige Kontrolle {iber die Infla-
tion. Eine Begriindung von Zielverfehlungen ist daher fiir die Sicherung der Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen
Instanz von groBer Bedeutung. Insofern relativieren sich die Vorteile einer geldpolitischen Strategie der Inflations-
steuerung im Vergleich zu traditionellen Zwischenzielregeln. Die Notwendigkeit zur Verankerung der Inflationser-
wartungen durch die Inflationsprognosen verdeutlicht, warum den zusétzlichen Mechanismen der Rechenschafts-
pflicht und der Kommunikation eine besondere Bedeutung zukommt,

Inflationssteuerung: Das Beispiel der Bank of England

Eine verstindliche Kommunikationsstrategie, hohe Transparenz sowie schnelle Entscheidungsprozesse kenn-
zeichnen die Geldpolitik der Bank of England. Dort hat die Politik der Inflationssteuerung in den vergangenen
zehn Jahren zu einem hohen Grad an Preisniveaustabilitit bei gleichzeitig kraftigem Wirtschaftswachstum beige-
tragen.

Formal ist die Bank of England — wie die Européische Zentralbank und im Unterschied zur US-amerikanischen
Zentralbank — dem Ziel der Gewéhrleistung von Preisniveaustabilitit verpflichtet (Tabelle 15). Die Festlegung des
Zielwerts obliegt dem Finanzminister — im Unterschied zum Eurosystem, wo Preisniveaustabilitit vom EZB-Rat
quantifiziert wird. Im Mittelpunkt der geldpolitischen Strategie der Bank of England steht die Inflationsprognose
des Geldpolitischen Ausschusses. Es handelt sich dabei um eine bedingte Prognose, das heif3it, es werden fiir den
Prognosezeitraum konstante Leitzinsen unterstellt. Die wichtigsten Informationen aus der Inflationsprognose fiir
einen Zeithorizont von 24 Monaten werden in einem Ficherdiagramm zusammengefasst. Dieses Diagramm
nimmt eine herausragende Stellung im Inflationsbericht der Bank of England ein. Grundlage der Inflationsprog-
nose sind mehrere in der Bank of England entwickelte alternative Prognosemodelle. Im Mittelpunkt steht ein gro-
Bes makrookonometrisches Modell. Ergdnzend werden mehrere kleinere Modelle herangezogen. Daneben flieen
auch subjektive Urteile der Mitglieder des Geldpolitischen Ausschusses in die Prognose ein. Das wahrschein-
lichste Szenario bildet die Basis fiir die zentrale Projektion des Ausschusses. Zusitzlich werden Prognosen iiber
die Produktionsentwicklung erstellt sowie in eigenstdndigen Féacherdiagrammen ver6ffentlicht und verschiedene
Schocks analysiert, deren mdgliche Auswirkungen in der Féacherbreite der Inflationsrate — also bei der Beschrei-
bung der Prognoseungenauigkeit — beriicksichtigt werden.

Weil die britische Notenbank eine flexible Inflationssteuerung verfolgt, wird der Leitzins grundsitzlich so gesetzt,
dass die Inflationsprognose fiir den Zeithorizont von 24 Monaten, innerhalb dessen der geldpolitische Ubertra-
gungsprozess weitgehend abgeschlossen ist, dem Inflationsziel entspricht. Lediglich im Falle gravierender Abwei-
chungen der Inflationsprognose vom Zielwert aufgrund von Schocks wird diese einfache Entscheidungsregel fle-
xibel gehandhabt. Um den Eindruck zu vermeiden, das EinflieBen subjektiver Einschatzungen in die Vorhersage
fiihre zu einer bewussten Verzerrung der Inflationsprognose, sichern mehrere Vorkehrungen eine hohe Qualitét der
Vorhersagen: Zum einen wird die Prognose umfassend erldutert und mit anderen Prognosen verglichen. Zum ande-
ren lieBe sich im Nachhinein ohne groen Aufwand feststellen, ob sich der Geldpolitische Ausschuss systematisch
verschétzt hat. SchlieBlich ist der Gouverneur der Bank of England im Falle einer Verfehlung der Zielinflations-
rate um mehr als einen Prozentpunkt verpflichtet, einen offenen Brief an den Finanzminister zu schreiben und da-
rin zu erldutern, warum die Inflationsrate den Toleranzbereich iiberschritten hat und durch welche Mafinahmen
eine Riickkehr zum Ziel gewihrleistet werden soll. Bisher war dies jedoch nicht erforderlich.

Empirische Beurteilung der Erfolge von Inflationssteuerung

Eine Reihe von empirischen Studien zur Inflationssteuerung untersucht, ob sich das 6konomische Umfeld in Lan-
dern, die eine Strategie der Inflationssteuerung eingefiihrt haben, gemessen an dem Niveau sowie der Variabilitét
der GrofB3en Inflation, Produktion und Zinsen positiv entwickelt hat. Die Studien weisen nach, dass die Verbesse-
rungen im Vergleich zu Landern ohne Inflationssteuerung im selben Zeitraum iiberdurchschnittlich waren. Die Be-
riicksichtigung dieser Kontrollgruppe soll ausschlieBen, dass die globale Anderung des 6konomischen Umfelds
oder eine stirkere Inflationsaversion die positive Entwicklung in Lindern mit Inflationssteuerung ausgeldst haben.

Unberiicksichtigt bleiben bei den Studien zumeist jedoch die unterschiedlichen Ausgangssituationen in den einzel-
nen Lindern. Dies fiihrt zu einer Verzerrung der Ergebnisse, da ein Wechsel zur Inflationssteuerung hiufig gerade
als Folge einer ausgeprégten Inflationsphase in dem betroffenen Land stattfand und dementsprechend eine iiber-
durchschnittliche Inflationsverringerung nach der Strategiedanderung nicht allzu iiberraschend ist. Bei Beriicksich-
tigung derartiger Anfangseffekte sind die Ergebnisse der empirischen Studien zur Inflationssteuerung weniger
klar. Die Uberlegenheit dieser Strategie ist empirisch somit nicht eindeutig belegbar. Allerdings liefern die Unter-
suchungen auch keine Argumente, die gegen eine Hinwendung zu einer Inflationssteuerung sprechen.
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Tabelle 15

Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2003

Geldpolitische Konzeptionen im Vergleich?

US Federal Reserve

Eurosystem

Bank of England

Ziele

Festlegung eines vorrangigen
Endziels

Nein; vier gleichbe-
rechtigte Ziele: Wirt-
schaftswachstum,
hohes Beschiftigungs-
niveau, stabile Preise,
angemessenes langfris-
tiges Zinsniveau

Preisniveaustabilitit

Preisniveaustabilitit

Quantifizierung des Endziels Nein Quantitative Defini- Inflationsziel der
tion durch EZB-Rat Regierung
Strategie
Bekanntgabe und Begriindung Nein Zwei-Saulen-Strategie | Inflation Targeting
der geldpolitischen Strategie
Bekanntgabe eines Zwischen- Nein Nein Inflationsprognose als
ziels Zwischenzielersatz
Zielbereiche fiir Geld- | Referenzwert fiir M3- | Keine spezifischen
Bekanntgabe herausgehobener | mengen- und Kredit- Wachstum
Indikatoren wachstum?
Daten und Prognosen
Veroffentlichung von Daten Ja2 Ja Ja
iiber Zwischenziele/Indikatoren
und Erlauterung moglicher Ab-
weichungen
Veroffentlichung einer Infla- Zweimal im Jahr® Halbjahrliche Infla- Vierteljahrlich
tionsprognose und Erlduterung tions- und Wachstums-
von Zielabweichungen prognosen seit Dezem-
ber 2000; (spielen nur
eine Nebenrolle in der
EZB-Strategie)
Entscheidungen
Bekanntgabe der geldpolitischen | Ja Ja Ja
Beschliisse
Richtungsaussagen Risikobewertung des Gelegentlich Nein
zur kiinftigen Zins- FOMC (zuvor: Zins-
politik bias)
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noch Tabelle 15

Geldpolitische Konzeptionen im Vergleich

verhaltens der einzelnen Mit-

Wochen

US Federal Reserve Eurosystem Bank of England

Kommunikationsmittel
Jahresbericht Ja Ja Ja
Parlamentarische Anhérungen Mindestens zweimal im | Mindestens viermal im | RegelmifBig®

Jahr Jahr
Berichte zur Wirtschaftslage und | Halbjahresbericht Monatsbericht Vierteljahrlicher
zur Geldpolitik (Monatsbericht) Inflationsbericht
Pressekonferenzen zur Wirt- Nein Monatlich® Vierteljahrlich zum
schaftslage und zur Geldpolitik Inflationsbericht
Publikation der Sitzungsproto- Nach sechs bis acht Nein Nach zwei Wochen
kolle Wochen
Publikation des Abstimmungs- | Nach sechs bis acht Nein Nach zwei Wochen

glieder

1) Zu den Angaben sieche Deutsche Bundesbank (2002) Transparenz in der Geldpolitik, in: Monatsbericht Méarz, Seite 20, sowie Bley, Andreas
(2003) Was kann die Europidische Zentralbank von der Bank of England lernen? in: Wirtschaftsdienst, Heft 7, Seite 478 bis 484. — 2) Durch
Gesetz vorgeschrieben; in der praktischen Geldpolitik jedoch heute von untergeordneter Bedeutung. — 3) Im Rahmen der Berichte, die der Pré-
sident des Federal Reserve Board nach dem Humphrey-Hawkins-Act vor dem Kongress abzugeben hat. — 4) AuBerdem Rechenschaftspflicht
des Zentralbankgouverneurs gegeniiber der Regierung, wenn die Inflation das Zielband verldsst. — 5) Unmittelbar im Anschluss an die erste
EZB-Ratssitzung des Monats.
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3. EU-Osterweiterung und institutionelle
Entwicklungen

Beitrittsverhandlungen erfolgreich abgeschlossen

156. Am 13. Dezember 2002 schloss der Européische
Rat bei seiner Tagung in Kopenhagen mit zehn Landern
die Verhandlungen iiber den Beitritt zur Européi-
schen Union ab. Die acht mittel- und osteuropéischen
Lénder Estland, Lettland, Litauen, Polen, die Slowakei,
Slowenien, die Tschechische Republik und Ungarn so-
wie Malta und Zypern werden ab dem 1. Mai 2004 der
Européischen Union angehoren. Da es zwischen beiden
Teilen Zyperns nicht zu einer Einigung hinsichtlich einer
Uberwindung der Teilung gekommen ist, wird die An-
wendung des gemeinsamen Besitzstands (Acquis Com-
munautaire) auf den Nordteil ausgesetzt. Bulgarien und
Rumaénien, mit denen die Verhandlungen noch nicht so
weit fortgeschritten sind, wurde ein Beitritt im Jahr 2007
in Aussicht gestellt. Beziiglich der Tiirkei beschloss der
Européische Rat, iiber eine mogliche Erdffnung von Bei-
trittsverhandlungen im Dezember 2004 zu entscheiden.

Nachdem Anfang April dieses Jahres das Européische
Parlament dem Beitritt jedes der zehn Kandidatenlédnder
mit jeweils groler Mehrheit zugestimmt hatte, wurde am
16. April 2003 in Athen der Vertrag iiber den Beitritt
dieser Lénder zur Europidischen Union unterzeichnet.
Bevor der Vertrag in Kraft tritt, muss er von allen Unter-
zeichnerstaaten ratifiziert werden. In den bisherigen
Mitgliedsldndern erfolgt dies durch die nationalen Parla-
mente. Die Beitrittslander hingegen — aufBler Zypern —
hielten Volksabstimmungen ab, die mit Ausnahme von
Estland und Malta fiir die jeweiligen nationalen Parla-
mente bindend waren. In der Tschechischen Republik er-
setzte ein solches positives Votum die Zustimmung des
Parlamentes. In allen abstimmenden Kandidatenldndern
sprach sich eine meist deutliche Mehrheit der Wahler fiir
die Mitgliedschaft ihres Landes in der Europédischen
Union aus, und die in einigen Léndern erforderliche
Wahlbeteiligung von 50 vH der Wahlberechtigten wurde
bei allen Referenden erreicht (Tabelle 16).

157. Grundsdtzlich werden die Beitrittslinder den
Acquis Communautaire der Européischen Union ab dem
1. Mai 2004 vollstandig iibernechmen. Um weiteren An-
passungserfordernissen Rechnung zu tragen, wurden je-
doch in einigen Bereichen zeitlich befristete Uber-
gangsregelungen vereinbart. Schwierig gestalteten sich
hierbei bis zuletzt die Kapitel Landwirtschaft sowie Fi-
nanz- und Budgetvorgaben. Im Bereich der finanzinten-
siven Regionalpolitik wird der Acquis Communautaire
unmittelbar zur Anwendung kommen. Uber den eben-
falls sensiblen Aspekt der Freiziigigkeit von Arbeitskraf-
ten konnte bereits zuvor Ubereinkunft erzielt werden
(JG 2002 Ziffer 110).

158. Mit dem Tag der Erweiterung werden die Bei-
trittslénder in vollem Umfang zur Finanzierung der Aus-
gaben der Europidischen Union beitragen. Gleichzeitig
fallen fiir diese Lander die Vor-Beitrittshilfen weg.
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Tabelle 16

Ergebnisse der Volksabstimmungen
in den zehn EU-Beitrittsléindern

Zu- Nachrichtlich:
Wahl- . Wahl-
beteiligung stimmungs- berechtigte
quote Tausend
vH" vH? Personen
Estland .......... 64,1 66,8 868
Lettland ......... 72,5 67,0 1416
Litauen .......... 63,4 91,1 2 639
Malta ............. 91,0 53,6 297
Polen ............. 58,9 71,5 29 868
Slowakei ....... 52,2 92,5 4174
Slowenien ..... 60,3 89,6 1610
Tschechische
Republik ...... 55,2 77,3 8260
Ungarn .......... 45,6 83,8 8 042
Zypern ........... kein Referendum

1) In vH der Wahlberechtigten. - 2) Anteil an den giiltigen Stimmen.
Quelle: EU

Um zu verhindern, dass sich ein Beitrittsland ab dem
Jahr 2004 finanziell schlechter stellt als in der Vor-Bei-
trittsphase, gewéhrt die Europdische Union Malta, Slo-
wenien, der Tschechischen Republik und Zypern vorii-
bergehende Ausgleichszahlungen. Fiir diese Zahlungen
sind bis zum Jahr 2006 insgesamt rund 1,1 Mrd Euro an-
gesetzt. Da diese, wie andere Summen, in Preisen
von 1999 ausgedriickt sind, liegen die nominalen Werte
dariiber.

Auch ohne diese Ausgleichszahlungen wdre die Gefahr
fiir einzelne Ldinder, zu Nettozahlern zu werden, gering.
Nach Berechnungen des Wiener Instituts fiir Internatio-
nale Wirtschaftsvergleiche (WIIW) miissten die Beitritts-
ldnder in den ersten drei Jahren ihrer Mitgliedschaft in
der Europdischen Union mindestens 44 vH, 30 vH bezie-
hungsweise 18 vH der ihnen zur Verfligung stehenden
Strukturmittel abrufen, um nicht in eine Nettozahlerposi-
tion zu geraten. Trotz der hohen formalen und materiel-
len Anforderungen bei der Nutzung der Strukturfonds er-
scheinen diese Werte erreichbar. Zudem weist das WIIW
darauf hin, dass die neuen Mitgliedslinder in den ersten
Jahren eine Nettoempfingerposition gegeniiber dem
EU-Haushalt von héchstens 0,9 vH in Relation zu ihrem
jeweiligen nominalen Bruttoinlandsprodukt einnehmen
werden, sie erhalten damit deutlich weniger als die Mit-
gliedstaaten Griechenland und Portugal.

Zudem werden allen zehn Beitrittslindern bis zum
Jahr 2006 als ,,besondere Cashflow-Fazilititen* dekla-
rierte Zahlungen in Hohe von insgesamt 2,2 Mrd Euro
gewdhrt, um die nationale Haushaltssituation zu verbes-
sern. Letztlich ist dies ein zusdtzlicher Transfer, den die
Beitrittsldnder aushandeln konnten. Diese Summe bein-
haltet allerdings 1 Mrd Euro allein fiir Polen und
100 Mio Euro fiir die Tschechische Republik, die aus
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kiinftigen Strukturfondsmitteln fiir diese Ldnder umge-
widmet wurden. Vorteilhaft ist diese Verschiebung fiir
die Empfdnger, weil die Mittel im Haushalt nunmehr frei
verfiighar und nicht wie Strukturfondsmittel an feste
Projekte gebunden sind, die zudem national kofinanziert
werden miissen. Aus Sicht der Europdischen Union hin-
gegen bedeutet diese Mafsnahme eine Schwdichung der
Strukturkomponente der Gesamttransfers.

Die budgetiren Kosten der Osterweiterung betragen
gemdll EU-Planungen 40,85 Mrd Euro bis zum
Jahr 2006 (Tabelle 17). Sie liegen damit etwas iiber der
urspriinglichen Verhandlungsposition, jedoch deutlich
unter den Ansdtzen der Agenda 2000. Damit besteht
keine Gefahr, durch die Erweiterung in Konflikt mit der
vom Européischen Rat im Jahr 1999 in Berlin vereinbar-
ten Eigenmittelobergrenze in Hohe von 1,24 vH (in
vormaliger Rechnung 1,27 vH) in Relation zum ge-
meinschaftlichen Bruttonationaleinkommen zu geraten
(JG 2002 Ziffer 214).

Tabelle 17

Finanzrahmen fiir die Osterweiterung der
Europiischen Union fiir die Jahre 2004 bis 2006

Mio Euro in Preisen von 1999

2004 2005 2006
Mittel fiir Verpflichtungen
insgesamt ...........ceeuveenne 11200 | 13813 | 15841
darunter:
Landwirtschaft ............. 1897 3747 4147
Strukturpolitische
Mafnahmen ............... 6070 6 907 8770
Interne Politikbereiche 1457 1428 1372
Verwaltung .................. 503 558 612
Rubrik XY oo, 1273 1173 940

1) Besondere Cashflow-Fazilitit und voriibergehende Ausgleichszah-
lungen.

Quelle: EU

159. Im Kapitel Landwirtschaft wurde vereinbart, die
Direktzahlungen an die Landwirte der Beitrittslénder nur
schrittweise einzufiihren. Damit soll verhindert werden,
dass die starke landwirtschaftliche Orientierung vieler
mittel- und osteuropdischer Lander zementiert wird und
infolge ausbleibender Umstrukturierungen die Produkti-
vitdt in diesem Sektor auf dem derzeit niedrigen Niveau
verbleibt. Zudem wiirde eine unmittelbare vollstindige
Einfiihrung der Beihilfen die Einkommen der Landwirte
weit iiber das Durchschnittseinkommen in diesen Lan-
dern steigen lassen. Ab dem Jahr 2004 werden die Di-
rektzahlungen in den Beitrittslindern zunéchst 25 vH
des Niveaus in der bisherigen Europédischen Union aus-
machen und in den beiden Folgejahren auf 30 vH bezie-
hungsweise 35 vH ansteigen. Nach weiteren schrittwei-
sen Anhebungen soll die Férderung im Jahr 2013 dem
dann giiltigen — im Vergleich zu heute niedrigeren — EU-

Niveau entsprechen. Da die Beitrittslinder in diesem
System eine Ungleichbehandlung zwischen alten und
neuen Mitgliedern sahen, wurde ihnen zugestanden,
diese Forderung aufzustocken. Es besteht die Moglich-
keit, auf nationaler Basis entweder die Direktzahlungen
um bis zu 30 Prozentpunkte iiber das jéhrliche Forderni-
veau zu erhohen oder sie bis zu 110 vH der Hohe der Di-
rektzahlungen aufzustocken, welche die Landwirte vor
dem Beitritt im Rahmen einer vergleichbaren nationalen
Regelung erhalten haben. In jedem Fall diirfen die Zah-
lungen nicht das Niveau der Direktzahlungen iiber-
schreiten, die ein vergleichbarer Landwirt in einem der-
zeitigen Mitgliedstaat erhdlt. Bis zum Jahr 2006 kann
diese Aufstockung mit bis zu 40 vH aus EU-Mitteln fiir
landliche Entwicklung finanziert werden; danach muss
die Finanzierung zusétzlicher Zahlungen ausschlieBlich
aus den nationalen Haushalten geleistet werden. Insge-
samt verfiigen die Beitrittsldnder fiir die Entwicklung
des landlichen Raums kumuliert bis zum Jahr 2006 iiber
Mittel in Hoéhe von 5,1 Mrd Euro (in Preisen von 1999)
und damit iiber eine relativ bessere Mittelausstattung, als
sie den bisherigen Mitgliedstaaten fiir vergleichbare
MaBnahmen zur Verfligung steht. Fiir den gesamten Be-
reich Landwirtschaft belduft sich die Summe fiir die Bei-
trittslander bis zum Jahr 2006 auf 9,8 Mrd Euro.

160. Die Strukturpolitik, bei der keine der Verhand-
lungsparteien Ubergangsregelungen anstrebte, stellt mit
einem Volumen von 21,8 Mrd Euro die groffte Haus-
haltsposition im Zusammenhang mit den Transfers zur
Osterweiterung dar. Das vergleichsweise grofie Volumen
der Mittel fiir Verpflichtungen in diesem Bereich resul-
tiert daraus, dass im Gegensatz zu den Direktzahlungen
in der Landwirtschaft die strukturpolitischen MaBnah-
men unmittelbar in voller Hohe auf die Beitrittsldnder
iibertragen werden. Zudem sind 37 der 41 Regionen der
Beitrittslander so genannte Ziel-1-Regionen mit einem
Einkommen je Einwohner (in Kaufkraftstandards) von
weniger als 75 vH des EU-Durchschnitts — in den bishe-
rigen EU-Regionen lautet das Verhéltnis 47 zu 208. Nur
Prag (121 vH), Bratislava (98 vH), Zypern sowie Ko-
zép-Magyarorszag (jeweils 76 vH) befinden sich nicht
auf der hochsten Forderstufe, der 93,5 vH aller Struktur-
fondsmittel fiir die Beitrittslander gewidmet sind. Durch
die Osterweiterung fallen rechnerisch zahlreiche heutige
Ziel-1-Regionen, die im vergangenen Jahr 63 vH der
Mittel der Strukturfonds erhielten, aus dieser héchsten
Forderstufe heraus. Es wire angezeigt, dies in der kom-
menden Finanzplanungsperiode ab dem Jahr 2007 zu be-
riicksichtigen und die Forderung der dann relativ reicher
gewordenen Regionen tatsdachlich zuriickzufiihren. In-
wieweit dies politisch gewollt und durchsetzbar ist,
bleibt indes abzuwarten.

Die Strukturpolitik der Europdischen Union umfasst im
Wesentlichen die Strukturfonds und den Kohdsionsfonds.
Mit den Strukturfonds wird das Ziel verfolgt, durch fi-
nanzielle Hilfen zur Beseitigung struktureller wirtschaft-
licher und sozialer Probleme in einzelnen Regionen bei-
zutragen. Das hochste Forderniveau erhalten die
europdischen Regionen, deren Einkommen je Einwohner
unter 75 vH des EU-Durchschnitts liegt. Dazu gehdéren
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gegenwdrtig unter anderem alle Regionen Ostdeutsch-
lands. Fiir die Forderung dieser Regionen stehen vier
verschiedene Fonds zur Verfiigung:

— Mit Hilfe des Europdischen Fonds fiir regionale Ent-
wicklung werden MafSnahmen zur Beseitigung von
Ungleichgewichten zwischen Regionen oder sozialen
Gruppen unterstiitzt. Dies kénnen etwa Investitionen
in Infrastruktur oder die Unterstiitzung kleiner und
mittlerer Unternehmen sein.

— Aus dem Europdischen Sozialfonds werden Mafinah-
men zur Beschdftigungsforderung, wie zum Beispiel
berufliche Eingliederungsmafinahmen, finanziert.

— Der Europdische Ausrichtungs- und Garantiefonds
fiir die Landwirtschaft, Abteilung Ausrichtung, hat
die Aufgabe, Strukturreformen in der Landwirtschaft
und Mafinahmen zur Entwicklung des Ildndlichen
Raums zu unterstiitzen.

— Mit dem Finanzinstrument fiir die Ausrichtung der
Fischerei werden Strukturreformen in diesem Bereich
gefordert.

Im Unterschied zum regionenspezifischen Ansatz der
Strukturfonds hat der Kohdsionsfonds einen nationalen
Fokus. Er wurde mit dem Vertrag von Maastricht einge-
richtet, damit weniger wohlhabende Mitgliedstaaten im
Rahmen ihres realwirtschaftlichen Aufholprozesses um-
fangreiche Investitionen tditigen kionnen, gleichzeitig
aber in der Lage sind, die fiskalischen Vorgaben des Ver-
trages von Maastricht bei Teilnahme an der Europdi-
schen Wihrungsunion einzuhalten. In Lindern, in denen
das Einkommen je Einwohner unterhalb von 90 vH des
Durchschnitts der Europdischen Union liegt, werden aus
dem Kohdsionsfonds insbesondere Projekte, die die Um-
welt und die Verkehrsinfrastruktur fordern, unterstiitzt.
Im Widerspruch zu der Motivation dieses Fonds steht die
Tatsache, dass die Kohdsionsldinder — Griechenland, Ir-
land, Portugal und Spanien — nach wie vor mit diesem
Instrument geférdert werden, obschon sie der Europdi-
schen Wdihrungsunion angehdren; zudem weist Irland
mittlerweile ein itiberdurchschnittliches Einkommen je
Einwohner auf.

Die Europidische Kommission wies im Sommer dieses
Jahres darauf hin, dass die Vorbereitungen der Beitritts-
lander auf den Empfang von Struktur- und Kohésions-
mitteln bislang ungeniigend seien. Vor diesem Hinter-
grund und aus der Erfahrung der Vor-Beitrittsphase ist
davon auszugehen, dass die Mittel fiir Verpflichtungen
fiir strukturpolitische MaBnahmen — 21,8 Mrd Euro bis
zum Jahr 2006 — bei weitem nicht ausgeschopft werden.

Um die Fordermittel der Strukturpolitik zu erhalten, sind
umfangreiche Vorgaben hinsichtlich der Beantragung,
Genehmigung, Durchfiihrung und Kontrolle der gefor-
derten Mafinahmen zu erfiillen. Laut Europdischer Kom-
mission wiesen die dazu notwendigen gesetzlichen und
institutionellen Rahmenbedingungen in den Beitrittsldn-
dern zahlreiche Mdngel auf. Dariiber hinaus fehle es in
den meisten Lindern an gezielten Mittelansdtzen und
Zeitpldnen fiir kiinftige Projekte. Fiir den Bereich der
Strukturfonds kénne ferner auch die schwierige Lage in
den dffentlichen Haushalten dazu beitragen, dass die
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notwendige nationale Kofinanzierung eines Projekts
nicht gewdhrleistet werden kann. Innerhalb der mittel-
und osteuropdischen Ldnder werden der Tschechischen
Republik und Estland die besten Voraussetzungen attes-
tiert; die grofiten Mdngel wiesen die Slowakei und Lett-
land auf-

161. Nach Erweiterung der Europédischen Union miis-
sen gemdll dem Vertrag von Nizza, der am 1. Februar
2003 in Kraft trat, die Stimmengewichte im Europdi-
schen Parlament und im Europdischen Rat sowie die
Zusammensetzung der Europdischen Kommission ange-
passt werden. Zwischen Mai 2004 und der Konstituie-
rung des im Juni 2004 neu zu wéhlenden Europdischen
Parlamentes werden die neuen Mitgliedstaaten durch
eine entsprechende Anzahl von Abgeordneten reprisen-
tiert, die von den nationalen Parlamenten berufen wer-
den. In der Legislaturperiode 2004 bis 2009 wird das
Européische Parlament gemdfl dem Vertrag von Nizza
dann 732 Sitze umfassen; das sind 106 Sitze mehr als
gegenwartig. Im Sinne einer hoheren Effizienz und einer
Begrenzung des administrativen Aufwands wére zumin-
dest eine Stabilisierung der Zahl der Sitze wiinschens-
wert gewesen. Es wurde nicht einmal auf die bereits fiir
Bulgarien und Ruménien vorgesehenen 50 Sitze ver-
zichtet, die stattdessen auf die 25 Mitgliedsldnder ver-
teilt werden; zusétzlich erhalten die Tschechische Repu-
blik und Ungarn je drei weitere Sitze (Tabelle 18). Fiir
die Zeit vom 1. Mai bis zum 31. Oktober 2004 werden
die Stimmengewichte im Europdischen Rat gemdf dem
Vertrag von Maastricht zunichst beibehalten und die
neuen Mitgliedslander in dieses System einbezogen. Die
Schwelle fiir eine qualifizierte Mehrheit liegt dann
bei 88 von 124 Stimmen. Im November 2004 treten die
Bestimmungen des Vertrages von Nizza iiber die Be-
schlussfassung im Europdischen Rat und iiber die Euro-
pdische Kommission in Kraft (JG 2001 Ziffern 126 ff.,
Tabelle 13). Vom 1. Mai kommenden Jahres werden
zehn vom Européischen Rat zu ernennende Kommissare
die Europédische Kommission auf 25 Mitglieder vergro-
Bern, die mit Zustimmung des Europédischen Parlamen-
tes im November 2004 eingesetzt wird. Erst die An-
nahme des vom Konvent zur Zukunft FEuropas
vorgelegten Verfassungsentwurfs wiirde eine Reduzie-
rung der Zahl der (stimmberechtigten) Kommissare nach
sich ziehen.

162. Anfang Juni dieses Jahres beschloss das Europai-
sche Parlament, die Besoldung der Abgeordneten auf
eine einheitliche Rechtsgrundlage zu stellen. Bislang
orientieren sich die Didten an nationalem Recht, das
heilt im Wesentlichen an den Beziigen der nationalen
Parlamentarier. Dass die Mitglieder des Europdischen
Parlamentes nicht die Europédische Union, sondern ge-
maf Artikel 189 EG-Vertrag die ,,Volker der in der Ge-
meinschaft zusammengeschlossenen Staaten reprasen-
tieren, rechtfertigt die bisherige Regelung. Ab der
kommenden Legislaturperiode sollen demgegeniiber
— vorbehaltlich der Zustimmung des Rates — die Diéten
fiir alle Mitglieder des Europidischen Parlamentes auf
monatlich 8 671 Euro vereinheitlicht und zudem in das
giinstige Steuersystem fiir EU-Beamte einbezogen wer-
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Tabelle 18
Sitze und Stimmengewichte nach Erweiterung der Européischen Union
gemill dem Vertrag von Nizza
Nachrichtlich:
Sitze im Européischen Parlament Stimmen im Européischen Rat . 2
Bevolkerung
1999 bis 2004 2004 bis 2009 1. Mai bis 31. Oktober 2004" | ab 1. November 2004 | Anteil in vH
Anzahl | vH Anzahl | vH Anzahl | vH Anzahl | vH EU-25 = 100
Deutschland ........ 99 15,8 99 13,5 10 81 29 9,0 18,1
Vereinigtes
Kénigreich ....... 87 13,9 78 10,7 10 81 29 9,0 13,1
Frankreich ........... 87 13,9 78 10,7 10 81 29 9,0 134
Italien .......coc.c...c. 87 13,9 78 10,7 10 81 29 9,0 12,7
Spanien . 64 10,2 54 7,4 8 6,5 27 84 89
Polen ....... " . . 54 7.4 8 6,5 27 84 85
Niederlande ......... 31 5,0 27 3,7 5 4,0 13 4,0 35
Griechenland ....... 25 4,0 24 3,3 5 4,0 12 3,7 2.4
Tschechische
Republik .......... . . 24 33 5 4,0 12 3,7 2,2
Belgien ................ 25 4,0 24 33 5 4,0 12 37 2,3
Ungarn .......co.... . . 24 3,3 5 4,0 12 3,7 2,2
Portugal ............... 25 4,0 24 33 5 4,0 12 37 2,3
Schweden ............ 22 35 19 2,6 4 32 10 3,1 2,0
Osterreich ............ 21 3,4 18 2,5 4 32 10 3,1 18
Slowakei .............. . . 14 1,9 3 24 7 2,2 1,2
Dénemark ............ 16 2,6 14 1,9 3 2,4 7 2,2 1,2
Finnland .............. 16 2,6 14 1,9 3 2,4 7 2,2 11
Irland .......cccoeeneeee. 15 24 13 18 3 24 7 22 0,9
Litauen ............... . . 13 18 3 24 7 2,2 0,8
Lettland ............... . . 9 1,2 3 2,4 4 1,2 0,5
Slowenien 7 1,0 3 2,4 4 1,2 0,4
Estland . 6 0,8 3 2,4 4 12 0,3
Zypern ..... . 6 0,8 2 1,6 4 1,2 02
Luxemburg . 6 1,0 6 0,8 2 1,6 4 12 0,1
Malta ........ccceneee. 5 0,7 2 1,6 3 0,9 0,1
Alle Liinder ......... 626 100 732 100 124 100 321 100 100
1) Fiir die bisherigen Mitgliedstaaten entspricht dies auch der Stimmenverteilung in der EU-15. - 2) Im Jahr 2002.
Quelle: EU

den. Bei einem bisherigen Durchschnitt von 5 677 Euro
kdme diese Harmonisierung einer deutlichen Didtener-
hoéhung fiir die Abgeordneten fast aller Mitgliedslander
gleich. Auch die vereinbarte Ubergangsoption fiir die
neuen Mitgliedsldnder wiirde diesen Umstand nicht zu
heilen vermdgen. Fiir Abgeordnete einiger Lénder
konnte sich die Situation ergeben, dass ihr Verdienst
kiinftig iiber dem von Ministern oder gar des Minister-
présidenten liegt.

163. Dem Beitritt eines neuen Mitgliedslands geht die
Priifung seiner Beitrittsfihigkeit zur Europiischen
Union voraus. Im Jahr 1993 entschied der Européische
Rat bei seiner Tagung in Kopenhagen, dass die Mitglied-
schaft in der Europdischen Union an eine Reihe von Kri-
terien gebunden ist, die ein Kandidatenland erfiillen
muss. Diese so genannten Kopenhagener Kriterien
umfassen drei Bereiche:

— Das politische Kriterium erfordert ,,eine institutio-
nelle Stabilitit als Garantie fiir die demokratische und

rechtsstaatliche Ordnung, Wahrung der Menschen-
rechte sowie Achtung und Schutz von Minderheiten.*

— Das o6konomische Kriterium erfordert ,,eine funkti-
onsfdhige Marktwirtschaft sowie die Fahigkeit, dem
Wettbewerbsdruck und den Marktkriften innerhalb
der Union standzuhalten.*

— Das dritte Kriterium (Besitzstandskriterium) bezieht
sich auf die Umsetzung und Anwendung des Acquis
Communautaire und verlangt ,,die Fahigkeit, die aus
einer Mitgliedschaft erwachsenen Verpflichtungen zu
iibernehmen und sich auch die Ziele der politischen
Union sowie der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu
eigen zu machen.”

Bei Abschluss der Verhandlungen iiber den Beitritt im
vergangenen Jahr wurde den Kandidatenldndern die
Erfiillung des politischen Kriteriums bescheinigt und
die Uberzeugung geduBert, dass die zehn Liander auBer-
dem bis zum Jahr 2004 in der Lage sein werden, das
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okonomische Kriterium sowie das Besitzstandskriterium
vollstandig zu erfiillen. Das wirtschaftliche Kriterium
wird in die beiden Subkriterien ,,funktionierende Markt-
wirtschaft und ,,Wettbewerbsfahigkeit” aufgespalten,
die mit Hilfe einer Reihe von Merkmalen operationali-
siert werden (Tabelle 19).

Die Fortschrittsberichte der Europdischen Kommission
sowie eine Analyse des Osteuropa-Instituts, Miinchen,
zeigen, dass die Beitrittslinder im Wesentlichen funkti-
onsfahige Marktwirtschaften sind, jedoch bei dem Wett-
bewerbskriterium noch einige Defizite aufweisen.

164. Mit Blick auf das Kriterium einer funktionsféhi-
gen Marktwirtschaft wurde festgestellt, dass die au-
Benwirtschaftliche Liberalisierung der Beitrittsldnder
weit fortgeschritten ist und sich der Giiteraustausch mit
anderen Léndern auf hohem Niveau befindet. Hingegen
sind im Bereich der Preisliberalisierung noch Defizite
festzustellen, die sich aus dem relativ hohen Anteil ad-
ministrierter Preise ergeben. Beziiglich des Abbaus von
Markteintrittsschranken und Marktaustrittsschranken
sind Estland und Ungarn am weitesten fortgeschritten.
Aber auch in den {ibrigen Beitrittslindern bestehen keine
wesentlichen Hiirden zum Markteintritt. Schwieriger ge-
stalten sich Marktaustritte, bei denen groBere rechtliche
und institutionelle Hindernisse zu iiberwinden sind. Ins-
besondere wird die mangelnde Durchfithrung von Insol-
venzverfahren aufgrund ungeniigender Verwaltungska-
pazititen beklagt. Ein sicherer Rechtsrahmen mit klar
definierten und durchsetzbaren Eigentumsrechten ist un-
erlasslich fiir eine funktionierende Marktwirtschaft und
vielleicht das wichtigste der betrachteten Merkmale. Al-
len Beitrittslindern wird bescheinigt, dass die rechtli-
chen Rahmenbedingungen an entsprechende marktwirt-
schaftliche Erfordernisse angepasst wurden, wenngleich

Tabelle 19

die Standards der gegenwirtigen EU-Lénder noch nicht
erreicht werden. Auffillig ist das Ausmall der Korrup-
tion, das in allen Lindern auller Estland und Slowenien
als ernstes Problem eingestuft wird.

Die Aspekte der makro6konomischen Stabilitit werden
zum Teil durch die Konvergenzkriterien zur Teilnahme
an der Europdischen Wahrungsunion erfasst. Dariiber hi-
naus erfordert makrodkonomische Stabilitét eine tragfa-
hige Leistungsbilanz. Diese ist in den meisten Beitritts-
landern defizitdr, stellt jedoch aufgrund des hohen
Zuflusses ausldndischer Direktinvestitionen und ausrei-
chend vorhandener Wiahrungsreserven keine ernsthafte
Gefahr dar. Dem Merkmal des Konsens in der Wirt-
schaftspolitik liegt der Gedanke zugrunde, dass bei ei-
nem Regierungswechsel nicht die Gefahr einer Abkehr
der eingeschlagenen marktorientierten Wirtschaftspoli-
tik bestehen sollte. Dies ist in keinem der Beitrittsldnder
der Fall. Gleichwohl sind vereinzelt heftige Auseinan-
dersetzungen iiber die grofen wirtschaftspolitischen Li-
nien zu beobachten wie beispielsweise der — mittlerweile
zugunsten der Zentralbank beigelegte — Disput iiber die
Unabhingigkeit der polnischen Notenbank.

SchlieBlich ist die Entwicklung des Finanzbereichs ein
Indikator dafiir, inwieweit zur Verfiigung stehendes Ka-
pital effizient alloziiert werden kann. Hier zeigt sich die
Gruppe der Beitrittslinder sehr heterogen. So ist die
Kreditvergabe an Private insbesondere in Polen und in
Litauen noch vergleichsweise unterentwickelt. Erhebli-
che Fortschritte sind hingegen bei der Privatisierung von
Unternehmen der Finanzbranche festzustellen. Insge-
samt muss jedoch konstatiert werden, dass trotz Verbes-
serungen in den vergangenen Jahren die Verfassung des
Finanzbereichs in den Beitrittslindern das EU-Niveau
noch nicht erreicht hat.

Okonomische Anforderungen an den Beitritt zur Europiischen Union

Funktionsfihige Marktwirtschaft

Wettbewerbskriterium

— Preis- und AuBlenhandelsliberalisierung

— Keine nennenswerten Schranken beim Markteintritt
und Marktaustritt

— Stabiler Rechtsrahmen (insbesondere Eigentum) und
Gewihrleistung der Durchsetzung von Gesetzen und
Vertriagen

— Makrodkonomische Stabilitdt einschlieBlich ange-
messener Preisniveaustabilitit, tragfihiger oOffentli-
cher Finanzen und Leistungsbilanzen

— Breiter Konsens iiber Eckpunkte der Wirtschaftspoli-
tik

— Entwickelter Finanzsektor, um Ersparnisse in produk-
tive Investitionen umzuleiten

— Funktionsfdahige Marktwirtschaft und makrodkono-

— Ausreichende Human- und Sachkapitalausstattung

— Effiziente Wettbewerbspolitik, geringe staatliche Bei-

— Dynamische betriebliche Investitionen zur Umstruk-

— Fortgeschrittenes Integrationsniveau bezogen auf die

— Hoher Anteil und hohe Dynamik kleiner und mittle-

mische Stabilitét

hilfen
turierung und Produktivititssteigerung

Okonomien der Europiischen Union, Volumen und
Struktur des Auflenhandels

rer Unternehmen
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165. FEine funktionsfdhige Marktwirtschaft mit stabi-
lem makrodkonomischem Umfeld ist eine erste Voraus-
setzung, um dem Wettbewerbsdruck innerhalb der Euro-
pdischen Union standzuhalten, und wird somit als
Merkmal zur Uberpriifung der Wettbewerbsfihigkeit
der Beitrittslander herangezogen. Weiter bewertet die
Europédische Kommission die Ausstattung mit Sachkapi-
tal und Humankapital als Voraussetzung fiir eine wettbe-
werbsfahige Produktion. Die 6ffentliche Infrastruktur ist
insbesondere in Estland, der Tschechischen Republik,
Slowenien und Ungarn bereits verhdltnisméaBig gut aus-
gebaut, wohingegen in Polen in diesem Bereich die
grofiten Defizite konstatiert werden. Hinsichtlich der
Humankapitalausstattung sieht die Europdische Kom-
mission dieselben vier Lander in der Spitzenposition, die
auch iiber die beste Infrastrukturausstattung verfiigen.
Die staatliche Einflussnahme auf die Wirtschaftstatigkeit
ist in den Beitrittslandern im Durchschnitt deutlich ho-
her als in den Mitgliedstaaten der Européischen Union;
entsprechend ausgeprigter sind die sich ergebenden
Wettbewerbsverzerrungen. Neben offenen staatlichen
Beihilfen sind hier vor allem versteckte Subventionen,
etwa in Form von tolerierten Zahlungsriickstinden von
Steuern und Sozialabgaben, zu beméngeln.

Die privaten Investitionen als weiteres Merkmal der
Wettbewerbsfahigkeit waren in den vergangenen Jahren
in den Beitrittslandern unterschiedlich ausgepréigt. Wah-
rend Litauen, die Slowakei und die Tschechische Repub-
lik nur einen schwachen Zuwachs der privaten Investiti-
onen verzeichneten, herrschte in Lettland, Slowenien
und Ungarn eine dynamische Investitionstétigkeit. Von
groBer Bedeutung war in allen Landern der Zufluss aus-
landischer Direktinvestitionen, die durch Modernisie-
rung des Kapitalbestands und durch den Transfer von
Wissen zur Umstrukturierung und Stiarkung der Wettbe-
werbsposition der Volkswirtschaften beitrugen.

Die auBBenwirtschaftlichen Verflechtungen mit der Euro-
paischen Union befinden sich nach Jahren stark zuneh-
mender Integration auf hohem Niveau. Nicht nur das
Handelsvolumen —rund zwei Drittel der Ausfuhr der
Beitrittslander gehen in die Europdische Union —, son-
dern auch die Handelsstruktur spricht fiir eine fortge-
schrittene Eingliederung in die internationale Arbeitstei-
lung. So liegt der Anteil der Zwischenerzeugnisse am
Gesamthandel in der Regel iiber 50 vH; gleichzeitig ist
der Anteil der Investitionsgiiter an den Exporten stark
angestiegen. Auch hat der Anteil des intra-industriellen
Handels deutlich zugenommen, wenngleich noch {iber-
wiegend in unteren Qualititssegmenten. Diese Indikato-
ren unterstreichen die weit reichenden Produktionsver-
flechtungen zwischen den mittel- und osteuropéischen
Landern sowie der Europdischen Union. Das Merkmal
der Verbreitung kleiner und mittlerer Unternehmen wird
von der Européischen Kommission unter der These her-
angezogen, dass diese einen Indikator fiir Marktzu-
gangsmdglichkeiten darstellten und zu einer hoéheren
Wettbewerbsintensitét beitriigen. Es ist jedoch, abhéngig
vom Grad der Produktheterogenitit und der Markttrans-
parenz, keineswegs sicher, dass Polypole Oligopolen un-
ter Wettbewerbsaspekten iiberlegen sind. Zudem wird

argumentiert, dass diese Unternehmen auch aus beschéf-
tigungspolitischer Sicht eine entscheidende Rolle dabei
spielen wiirden, Arbeitskriafte aus schrumpfenden Bran-
chen zu absorbieren. In der Tat vollzog sich in den zu-
riickliegenden Jahren in allen Ladndern eine deutliche
Entwicklung von Grofunternehmen hin zu kleineren Be-
triebsgroBBen, wenngleich gerade in der Slowakei und in
Slowenien GroBunternehmen noch eine dominante Stel-
lung einnehmen. Gleichwohl kritisiert die Européische
Kommission nach wie vor unzureichende Fremdfinan-
zierungsmoglichkeiten, biirokratische Hemmnisse, Kor-
ruption und mangelhaften Zugang zu unternehmensbe-
zogenen Dienstleistungen.

166. Seit Beginn des Beitrittsprozesses haben die einst
als zentrale Lenkungswirtschaften organisierten mittel-
und osteuropdischen Lander in Tempo und AusmaB au-
Bergewohnliche Fortschritte in Richtung funktionsfahi-
ger und wettbewerbsfahiger Marktwirtschaften erzielt.
Ein halbes Jahr vor Erweiterung der Europidischen
Union sind die noch bestehenden Méngel im Vergleich
zur zuriickgelegten Wegstrecke verhéltnisméBig gering.
Es kann davon ausgegangen werden, dass die Beitritts-
lander neben dem Kriterium einer funktionsfidhigen
Marktwirtschaft bis zum 1. Mai 2004 auch die Anforde-
rung, dem Wettbewerbsdruck in der Européischen Union
standzuhalten, in ausreichendem MaBe erfiillen werden.

167. Die 6konomischen Folgen des formalen Schritts
der Osterweiterung der Europédischen Union am 1. Mai
kommenden Jahres werden sich fiir die bisherigen Mit-
gliedslander aus zwei Griinden in sehr engen Grenzen
halten. Zum einen sind die beitretenden Volkswirtschaf-
ten auch in ihrer Summe schlicht zu klein, um einen be-
deutenden Einfluss auszuiiben. Ihre aggregierte Wirt-
schaftsleistung entspricht in Euro gerechnet rund 4 vH
derjenigen der Europdischen Union; in Kaufkraftstan-
dards gerechnet sind dies etwa 9 vH. Zum anderen wird
die Integration in den Europdischen Binnenmarkt im
kommenden Jahr nur wenige Fortschritte erfahren. Seit
Beginn der Vor-Beitrittsphase Anfang der neunziger
Jahre sind die Bereiche Warenverkehr und Dienstleis-
tungsverkehr, Kapitalverkehr und Niederlassungsfreiheit
bereits weitgehend liberalisiert und binnenmarktadaquat
ausgestaltet worden. Bislang verbliebene Barrieren, die
im kommenden Jahr abgebaut werden, beschrénken sich
auf wenige nicht-tarifire Handelshemmnisse wie etwa
die gegenseitige Anerkennung von Qualititsstandards.
Die Freiziigigkeit von Arbeitskriften aus den Beitritts-
landern bleibt auch nach der Osterweiterung zunichst
ausgesetzt; dhnliches gilt fiir wenige Bereiche der Kapi-
talverkehrsfreiheit (JG 2002 Ziffer 110). So kommt auch
die Européische Kommission in einer fritheren Simulati-
onsstudie, wenn auch auf Basis eines enger gefassten
Beitrittsszenarios nur zu duBerst geringen makrodkono-
mischen Auswirkungen der Osterweiterung auf die bis-
herigen Mitgliedslidnder. Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren wiirde sich das EU-Bruttoinlandsprodukt nur um
0,5 vH gegeniiber dem Referenzszenario ohne Beitritt
erhohen; klammert man die positiven Wirkungen der un-
terstellten zusétzlichen Migration aus, betrdgt der Zu-
wachs nur 0,2 vH.
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Exkurs: Konvergenz zwischen den Beitrittslindern
und der Européiischen Union

168. Zu Beginn der 6konomischen Transformation in
den mittel- und osteuropdischen Beitrittslaindern Anfang
der neunziger Jahre war —einhergehend mit einem
schrumpfenden Bruttoinlandsprodukt — ein realwirt-
schaftlicher Divergenzprozess zu den Léndern der Euro-
pdischen Union zu beobachten. Mitte des letzten Jahr-
zehnts kehrte sich diese Entwicklung um, und im Zuge des
einsetzenden Konvergenzprozesses begannen sich die
Einkommensriickstinde zu den EU-Lédndern zu verrin-
gern. Zur Messung dieser Konvergenz wird in der Regel
auf die Einkommensentwicklung in (nominalen) Kauf-
kraftstandards (KKS) abgestellt. In diesem Konzept wird
das Bruttoinlandsprodukt um divergierende Preisniveaus
in den einzelnen Landern bereinigt. Diese ergeben sich vor
allem aufgrund von nicht-handelbaren Giitern, deren
Preise sich nicht iiber den Wechselkursmechanismus an
einen international einheitlichen Preis anpassen kdnnen.
Dies erklért auch die teils betrdchtlichen Unterschiede
zwischen den Messungen in Kaufkraftstandards und zu
jeweiligen Wechselkursen. Mit Hilfe der Kaufkraftstan-
dards kann somit der Tatsache Rechnung getragen wer-
den, dass das Preisniveau insgesamt in den Beitrittslan-
dern niedriger liegt, als dies durch den Wechselkurs der
jeweiligen Wéhrung zum Euro ausdriickt. Insbesondere
als Determinante fiir Migrationsentscheidungen ist die
Messung der Einkommensrelationen in diesem Konzept
aussagekriftiger als zu jeweiligen Wechselkursen.

Die eindrucksvollsten Entwicklungen unter den acht mit-
tel- und osteueropdischen Léndern, die im kommenden
Jahr der Europédischen Union beitreten werden, sind in
den baltischen Staaten zu beobachten. In Lettland nahm
das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in den Jah-
ren 1995 bis 2002 — in Kaufkraftstandards gerechnet —
um durchschnittlich 9,9 vH pro Jahr zu; dies entspricht
fir den Gesamtzeitraum einer Einkommenssteigerung
von 93 vH. Litauen (+ 82 vH) und Estland (+ 72 vH)
blieben etwas hinter dieser Entwicklung zuriick. Auch der
Grofiteil der iibrigen Beitrittslinder konnte bedeutende
Einkommenszuwichse verzeichnen. Allein die Tschechi-
sche Republik, die Ende der neunziger Jahre eine ausge-
pragte Schwichephase zu verkraften hatte, ist erst zu Be-
ginn dieses Jahrzehnts auf den Konvergenzpfad
eingeschwenkt. Im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2002
ging dort die relative Einkommensposition gegeniiber der
Europdischen Union sogar zuriick (— 3,5 vH). Polen liegt
mit einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts in Kaufkraftstandards von 5,8 vH in
Hohe des Durchschnitts der acht mittel- und osteuropéi-
schen Beitrittsldnder; damit haben diese Lander seit Mitte
der neunziger Jahre jedes Jahr im Mittel 1,4 vH ihres Ein-
kommensriickstands auf die Européische Union aufgeholt
(Schaubild 22). Dieser als Konvergenzrate bezeichnete
Wert bildet das Verhéltnis der Zuwachsraten des Bruttoin-
landsprodukts in beiden betrachteten Gebieten ab. Es
muss jedoch beriicksichtigt werden, dass die Werte fiir
das Jahr 2002 bislang noch vorldufig und erhebliche Re-
visionen moglich sind, die sich auch in der ermittelten
Konvergenzrate niederschlagen konnen.
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169. Dass die hohen Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts nicht zuletzt Ausdruck des geringen Ausgangs-
niveaus in den Beitrittsldndern sind, wird in der Betrach-
tung der so genannten [-Konvergenz dieser Lénder
deutlich. In diesem Konzept, dem die Hypothese einer un-
bedingten Konvergenz der Einkommensniveaus zugrunde
liegt, wird das logarithmierte Bruttoinlandsprodukt je
Einwohner in Kaufkraftstandards in der Ausgangsperiode
— hier das Jahr 1995 — den durchschnittlichen Zuwachsra-
ten in den Folgeperioden gegeniibergestellt. Fiir die Bei-
trittslander ist ein deutlicher negativer Zusammenhang
zwischen beiden Grofen festzustellen; dies gilt auch im
Vergleich zur Europdischen Union (Schaubild 23, Seite
100). Es muss jedoch beriicksichtigt werden, dass in dem
relativ kurzen Betrachtungszeitraum, der aufgrund der
Transformationskrisen zu Beginn der neunziger Jahre
nicht ldnger gewdhlt wurde, konjunkturelle Effekte
Wachstumsaspekte liberlagern kénnen.

Trotz dieses deutlichen Aufholprozesses unterscheiden
sich die Einkommensniveaus in beiden Léndergruppen
nach wie vor erheblich. Das durchschnittliche Einkom-
men je Einwohner lag im Jahr 2002 in den Beitrittslan-
dern bei nur 47 vH des Niveaus in der Europiischen
Union. Als einziges der Beitrittslénder hat Slowenien
mit einem relativen Einkommen von 74 vH Anschluss
an die drmeren der bisherigen Mitgliedsldander gefunden
und liegt im Bereich von Portugal und Griechenland
(Tabelle 20). Die hohen Konvergenzraten in den balti-
schen Léndern sind hingegen unter anderem Ausdruck
des niedrigen Ausgangsniveaus. Trotz der starken Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts bildeten Lettland,
Litauen und Estland mit relativen Einkommen je Ein-
wohner zwischen 35 vH und 42 vH des Niveaus in der
Européischen Union im vergangenen Jahr noch mit Ab-
stand das Schlusslicht unter den beitretenden Landern.

Tabelle 20

Einkommensniveaus in den mittel- und
osteuropiischen Beitrittsliindern im Jahr 2002"

EU-15 =100
Bruttoinlandsprodukt® je
Einwohner in
KKS? | Euro
Estland .......oooovvvvvviiiinnenn. 41,7 21,1
Lettland .......cccoeevveieenennen. 35,2 15,9
Litauen ......ccccooevvvevenveeenenns 39,1 17,6
Polen .....oooovvveeeeiciiee, 394 21,6
Slowakel .....ccovvveeveveennnennen. 47,3 19,5
Slowenien .........cccoeeeuvvnneen. 73,7 48,7
Tschechische Republik ....... 59,8 30,0
UNgarm .....coceeeveneeenveeneenne 55,9 28,2

1) Im Vergleich zur Européischen Union. - 2) In jeweiligen Preisen. -
3) Kaufkraftstandards; zur Methode siehe Eurostat: Statistik kurz ge-
fasst, Wirtschaft und Finanzen, Thema 2 ,,Preise und Kaufkraftparita-

3

ten®.

Quelle: EU
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Schaubild 22

Relative Einkommensniveaus und Konvergenzraten
der mittel- und osteuropaischen Beitrittslander zur Europaischen Union
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1) Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in KKS in den mittel- und osteuropéischen Beitrittslandern in Relation zum Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in KKS

in der Europaischen Union.- 2) Relation der Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner in KKS in den mittel- und osteuropéischen Beitritts-

landern gegenuiber denen der Europaischen Union.
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Unterstellt man eine in Zukunft gleichbleibende Konver-
genzrate von 1,4 vH pro Jahr, so wiirde es rund 50 Jahre
dauern, bis sich der gegenwirtige Einkommensunter-
schied — gemessen in Kaufkraftstandards — halbiert hat.

Betrachtet man die Einkommensniveaus in Euro statt in
Kaufkraftstandards, so stellt sich die relative Position der
Beitrittslander deutlich schlechter dar. Die Einkommens-
position in Euro ist fiir mégliche Pendler und Migranten
aus den Beitrittslandern, die einen Teil ihres Einkom-
mens in ihr Heimatland iiberweisen, die relevante Be-
zugsgrofBe. Dabei betrug das relative Einkommensniveau
in den Beitrittsldndern im vergangenen Jahr etwa 25 vH
des EU-Niveaus. Nur in Slowenien lag das Verhiltnis bei
fast 50 vH und damit nur knapp unter dem der beiden ein-
kommensschwichsten EU-Lander Griechenland und
Portugal. Die relativen Positionen der Beitrittsldnder un-
tereinander werden durch die Betrachtung in Euro statt in
Kaufkraftstandards nicht entscheidend beriihrt.

170. Die Beitrittslinder unterliegen hinsichtlich der
Teilnahme an der Europédischen Wahrungsunion solange
einer Ausnahmeregelung gemidfl Artikel 122 EG-Ver-
trag, bis sie — frithestens im Jahr 2006 — die Bedingun-
gen zur Einfilhrung des Euro erfiillen (Maastricht-
Kriterien). Dieses Datum ergibt sich, da eines der
Konvergenzkriterien des EG-Vertrages eine mindestens

zweijidhrige spannungsfreie Teilnahme, insbesondere
ohne Abwertungen, am Wechselkursmechanismus des
Européischen Wéhrungssystems (WKM II) vorsieht. Die
Beitrittslander konnen jedoch am WKM II frithestens ab
dem Beitritt zur Européischen Union im Jahr 2004 teil-
nehmen. Doch diese eher technische Beschrankung tritt
in ihrer Bedeutung hinter die materielle Erfiillung der
Konvergenzkriterien zuriick. Im Allgemeinen wird eine
Teilnahme der Beitrittslander an der Europdischen Wéh-
rungsunion gegen Ende dieses Jahrzehnts erwartet.

171. In der Tat weisen die meisten Beitrittslander so-
wohl hinsichtlich der fiskalischen als auch hinsichtlich der
monetiren Konvergenzkriterien bisher noch Defizite auf;
hier werden die Konvergenzdaten bis zum Ende des
Jahres 2002 unterstellt. Wahrend der Bruttoschuldenstand
in allen acht mittel- und osteuropdischen Beitrittsl&ndern
— meist deutlich — unterhalb des Referenzwerts von 60 vH
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegt,
sind die offentlichen Finanzierungssalden in zahlreichen
Landern nicht mit den Anforderungen des Vertrages von
Maastricht vereinbar (Tabelle 21, Seite 101). Allein Est-
land wies im Jahr 2002 einen {iberschiissigen 6ffentlichen
Haushalt auf; vier Lander hingegen iiberschritten den Re-
ferenzwert einer Nettokreditaufnahme von 3 vH in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Vor allem
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Schaubild 23

B-Konvergenz der Einkommensniveaus fiir die mittel- und osteuropaischen Beitrittslander zur Europaischen Union
Zeitraum 1995 bis 2002
11
10 | ‘Lettland
= Litauen
T 9 *
>
£
g Estland
g stlan
gor .
S o Ungam
([
>
(o)
s’r
E . Slowenien
S MOEL-8?
£ 6 Polen ¢
c *
=
2
<
©
asr ) ,
Slowakei Europdische Union
¢ & Euro-Raum
4 L .Tschechische Republik
Deutschland
*
3 T T T T T T
8,25 8,50 8,75 9,00 9,25 9,50 9,75 10,00
Logarithmiertes Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in KKS 1995
1) Durchschnittlich jahrliche Veranderung des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner in KKS .— a) Mittel- und osteuropaische Lander (Estland, Lettland, Litauen,
Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn).
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Ungarn und die Slowakei, aber auch die Tschechische Re-
publik und Polen bediirfen massiver Riickfithrungen ihrer
strukturell bedingten Defizite zur Erfiillung des Defizit-
kriteriums.

Alle Beitrittslander vermochten ihre Inflationsraten, die
im Zuge des Transformationsprozesses zundchst nach
oben geschnellt waren, in den vergangenen Jahren deut-
lich zuriickzufiihren. In Polen beispielsweise, das noch
im Jahr 2000 einen Zuwachs des Verbraucherpreisindex
von iiber 10 vH verzeichnete, lag die Inflationsrate in
diesem Jahr unter 1 vH. Im Jahr 2002 héitten mit Est-
land, Ungarn, Slowenien und der Slowakei noch vier
Léinder das Inflationskriterium nicht erfiillt; der Refe-
renzwert hitte bei einem Zuwachs des HVPI von 2,5 vH
gelegen. Dieser ergibt sich aus dem Durchschnitt der In-
flationsraten in den drei preisstabilsten Mitgliedslandern
— im vergangenen Jahr waren dies Litauen, Deutschland
und das Vereinigte Konigreich — zuziiglich 1,5 Prozent-
punkten. Unterstellt man einerseits, dass der jiingste
Riickgang der Inflationsraten nicht nur konjunkturell
bedingt ist und dass die nationalen Notenbanken ihre in
den vergangenen Jahren erfolgreich betriebene Stabili-
sierungspolitik auch kiinftig fortfiilhren werden, so
diirfte der Inflationsdruck in den Beitrittslindern weiter
gering bleiben. Auf der anderen Seite spricht der Ba-
lassa-Samuelson-Effekt im Zuge der realwirtschaftli-
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chen Konvergenz der Beitrittsldnder dafiir, dass die In-
flationsraten geringfiigig iiber denen in den bisherigen
Mitgliedslandern der Europédischen Union liegen wer-
den (JG 2001 Ziffern 480 ft.).

Eine niedrige Hiirde diirfte fiir alle Beitrittsldnder das
Kriterium der langfristigen Zinsen darstellen. Im
Jahr 2002 hitte der Referenzwert 7,2 % betragen, ent-
sprechend dem Durchschnitt der langfristigen Zinssitze
in den drei preisstabilsten Mitgliedsléndern zuziiglich
2 Prozentpunkten. In der fortgeschrittenen Zinskonver-
genz spiegelt sich die bereits weitgehende wirtschaftli-
che Integration der Beitrittslinder in die Européische
Union und eine glaubwiirdige, an Preisniveaustabilitit
orientierte Geldpolitik der mittel- und osteuropiischen
Zentralbanken wider.

Inwieweit eine zweijdhrige spannungsfreie Teilnahme
der Wéhrungen der Beitrittslinder am WKM II gewahr-
leistet ware, kann aus heutiger Sicht nicht beurteilt wer-
den. Gleichwohl kénnen die bilateralen Wechselkursent-
wicklungen zum Euro in den Jahren 2001 und 2002
einen Anhaltspunkt {iber die externe Stabilitdt der Wéh-
rungen der Beitrittslinder geben. Estland und Litauen
schalten schon seit dem Jahr 1992 beziehungsweise 2002
durch ein Currency Board gegeniiber dem Euro (in Est-
land zuvor gegeniiber der D-Mark) bilaterale Wechsel-
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Tabelle 21
Konvergenzdaten zur Europiischen Wihrungsunion: Situation in den
mittel- und osteuropiischen Beitrittslindern im Jahr 2002
Fiskalische Kriterien" Monetire Kriterien
Finanzie- Schulden- Inflation? langfristiger Wechsel-
rungssaldo stand Zinssatz” kurs?
Referenzwert®
-3,0 60 | 2,5 7,2 max. 15
Estland .......coooovviiiiiiiiiiiieeeceeee 0,9 5,7 0,0
Lettland ........cooovvvviiiviiiiiiieeeeeene -3,0 15,2 7,6
LItauen ......ccoocvveevveeeeieeieeeeeeeeeeeee -1,7 22,7 8,5
POlen ...ooovviiiiiieeeeeee 41,6 12,2
SIOWAKET .vvveeveeeiieececeeee e 44,3 43
SIOWENIEN ... -2,3 27,0 3,7
Tschechische Republik ....................... 27,1 9,5
UNGarm ......ccceeeeveeeiieeeiieeeee e 56,3 7,0

1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 2) Verdnderung des HVPI gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 3) In % mit einer Rest-
laufzeit von mindestens 10 Jahren; fiir Lettland und Slowenien von mindestens 5 Jahren. - 4) Maximale relative Abweichung vom Mittelwert
in vH; Betrachtungszeitraum 1. Januar 2001 bis 31. Dezember 2002. - 5) Fille, in denen die Referenzwerte fiir die Kriterien tiberschritten wur-

den, sind grau unterlegt.

kursschwankungen aus. Es ist jedoch derzeit offen und
letztlich eine politische Entscheidung, ob ein solches
Wechselkursregime mit den Anforderungen des WKM 11
vereinbar ist. Der ECOFIN-Rat gab in einer Stellung-
nahme im Jahr 2000 diesbeziiglich eine ablehnende Hal-
tung zum Ausdruck, da ein Currency Board eine markt-
miBige Uberpriifung der Stabilitit des Wechselkurses
nicht zulasse. Gleichzeitig fiigte er jedoch hinzu, dass
diese feste Anbindung ,,unter Umstédnden* durchaus mit
dem WKM II kompatibel sei. In den meisten iibrigen
Landern diirften die Wechselkursentwicklungen mit den
Anforderungen des WKM II vereinbar sein. Im Betrach-
tungszeitraum waren Schwankungsbreiten um den Mit-
telwert in der Regel gering, in jedem Fall bewegten sie
sich innerhalb des Korridors von + 15 vH, der die maxi-
mal mogliche Schwankungsbreite innerhalb des WKM 11
darstellt. Allerdings muss beriicksichtigt werden, dass
der Mittelwert, der sich aus der Zeitreihe ergibt, nicht
identisch sein diirfte mit einem spater festzulegenden
Leitkurs; auch die zuldssige Bandbreite diirfte unterhalb
von + 15 vH festgelegt werden. Dies bedeutet, dass ge-
rade fiir ein Land wie Polen dessen Wechselkurs im Be-
trachtungszeitraum tiberdurchschnittlich volatil war, eine
Aussage iiber die Konformitét dieser Entwicklung mit
den Anforderungen des WKM II nur eingeschrinkte
Giiltigkeit haben kann.

172. Uber die Konvergenzkriterien des Artikel 121
EG-Vertrag hinaus ist es fiir den Erfolg der Europii-
schen Geldpolitik von Bedeutung, inwieweit die beiden
Regionen einen dhnlichen Konjunkturzyklus aufweisen
(Ziffern 132 ff.). Unzureichende empirische Daten set-
zen hier einer detaillierten Analyse Grenzen. Hinsicht-
lich der Lander Estland, Litauen, Slowenien, Tschechi-

Quelle fiir Grundzahlen: EU

sche Republik und Ungarn ist zu beobachten, dass deren
Konjunkturverldufe bis zum Jahr 2000 wenig mit der
konjunkturellen Entwicklung im Euro-Raum gemein
hatten (Schaubild 24, Seite 102). Danach ist mit Aus-
nahme Litauens ein stirkerer Gleichlauf der Beitrittslan-
der, insbesondere in Slowenien und Ungarn, mit dem
Euro-Raum festzustellen. Jedoch ist der Betrachtungs-
zeitraum bislang zu kurz, um eine valide Aussage iiber
eine stabile Beziehung der Konjunkturverldufe machen
zu konnen, zumal der stdrkere Gleichlauf hauptsédchlich
in eine Abschwungphase fillt und noch keinen vollstan-
digen Konjunkturzyklus umfasst.

Konvent zur Zukunft Europas — Auf dem Weg zu
einer europiischen Verfassung

173. Im Dezember 2001 hatte der Européische Rat bei
seiner Tagung in Laeken beschlossen, einen Konvent zur
Zukunft Europas einzuberufen (JG 2002 Ziffer 115).
Dieser hatte die Aufgabe, Vorschlige zu unterbreiten,
um die Europédische Union effizienter, transparenter und
demokratischer zu gestalten. Damit reagierte man auf
die im Vertrag von Nizza verbliebenen Defizite im Hin-
blick auf die Funktionsféhigkeit einer auf 27 oder mehr
Mitglieder erweiterten Europdischen Union. Am 18. Juli
dieses Jahres legte der unter Vorsitz des ehemaligen
franzosischen Staatsprisidenten Valéry Giscard d’Es-
taing tagende Konvent einen Entwurf eines Vertrages
liber eine Verfassung fiir Europa vor. Die im Oktober
einberufene Regierungskonferenz soll bis Ende dieses
oder bis Beginn des kommenden Jahres eine endgiiltige
Fassung des Vertrages beschlieBen. Die Verfassung
konnte im Mai 2004 von den dann 25 Mitgliedstaaten
unterzeichnet werden und nach dem Ratifizierungs-
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Schaubild 24
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Output-Liicken im Euro-Raum und in ausgewihliten Beitrittslindern
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prozess im Jahr 2006 in Kraft treten. Der Verfassungs-
entwurf sieht vor allem Anderungen bei den Organen
und damit auch in den Entscheidungsprozessen der Eu-
ropdischen Union sowie bei den Zustidndigkeiten der
verschiedenen foderalen Ebenen vor.

— Die Rolle des Européischen Parlamentes, das kiinf-
tig (bis zu) 736 Sitze umfasst, wird gestarkt. Der Ent-
wurf sieht ausdriicklich vor, dass das Europdische
Parlament gemeinsam mit dem Ministerrat als Ge-
setzgeber tétig wird; dabei wird die Zahl der Gesetz-
gebungsbereiche, die dem Mitentscheidungsverfah-
ren unterliegen, deutlich ausgedehnt. Auch wird die
Entscheidungskompetenz iiber den EU-Haushalt ge-
starkt. Dariiber hinaus wihlen die Abgeordneten auf
Vorschlag des Europdischen Rates den Prédsidenten
der Europdischen Kommission.

— Das Prinzip der halbjahrlichen Rotation des Vorsitzes
des Europiischen Rates wird aufgegeben. Um die
Kontinuitit in der Arbeit dieses Organs zu stirken,
wird stattdessen das Amt des Présidenten des Euro-
paischen Rates eingefiihrt. Dieser wird vom Européi-
schen Rat mit qualifizierter Mehrheit fiir einen Zeit-
raum von zweieinhalb Jahren gewihlt; er kann
einmal wiedergewéhlt werden. Unbeschadet der Zu-
stdndigkeiten des kiinftig ebenfalls neu zu schaffen-
den Amtes eines EU-Auflenministers nimmt der Pré-
sident die AuBlenvertretung der Europdischen Union
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in Angelegenheiten der Gemeinsamen Auflen- und
Sicherheitspolitik wahr. Er darf kein staatliches Amt
in einem der Mitgliedslédnder innehaben und genief3t
das gleiche Stimmrecht wie die iibrigen Mitglieder
des Rates.

Der Vorsitz des Ministerrates in seinen verschiede-
nen Zusammensetzungen wird fiir die Dauer von je-
weils mindestens einem Jahr nach dem Prinzip der
gleichberechtigten Rotation von den vertretenen
Fachministern wahrgenommen. Die einzige Aus-
nahme bildet die Zusammensetzung ,,Auswartige An-
gelegenheiten®, deren Vorsitz der EU-AuBBenminister
fiihrt. In diesem Bereich — wie in wenigen anderen,
etwa der Steuergesetzgebung — bleibt das Prinzip der
Einstimmigkeit erhalten. Das Einstimmigkeitserfor-
dernis kann jedoch ohne ein formales Verfahren zur
Verfassungsidnderung durch einstimmigen Beschluss
im Europdischen Rat aufgehoben werden. Fiir die
Gesetzgebung in den meisten iibrigen Bereichen, in
denen mit qualifizierter Mehrheit entschieden wird,
sollte zunachst ein Rat ,,Allgemeine Angelegenheiten
und Gesetzgebung* eingerichtet werden. Der Verfas-
sungsentwurf sieht vor, dass dieser Rat, wenn er in
seiner Eigenschaft als Gesetzgeber tagt, in der Vertre-
tung der Mitgliedstaaten zuséitzlich jeweils ein oder
zwei Fachvertreter auf Ministerebene umfasst. Die
jeweiligen Fachministerrdte waren somit formal nicht
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mehr gesetzgeberisch téitig. Dieser Vorschlag ist je-
doch bereits zu Beginn der Regierungskonferenz auf
allgemeine Ablehnung gestoBen, und es zeichnet sich
bereits heute ab, dass er keinen Eingang in eine euro-
paische Verfassung finden wird. Eine qualifizierte
Mehrheit ist kiinftig dann gegeben, wenn diese die
Mehrheit der Mitgliedstaaten und mindestens drei
Fiinftel der Bevolkerung der Europdischen Union re-
prasentiert. In Fallen, in denen der Ministerrat einen
Beschluss nicht auf Grundlage eines Vorschlags der
Européischen Kommission fasst, entspricht die quali-
fizierte Mehrheit bei gleichem Bevdlkerungskrite-
rium zwei Dritteln der Mitgliedstaaten. Die Bestim-
mungen zur Neuabgrenzung der qualifizierten
Mehrheit treten jedoch erst am 1. November 2009
nach den Wahlen zum Europdischen Parlament in
Kraft.

— Ebenfalls ab dem Jahr 2009 wird die Européische
Kommission auf 15 stimmberechtigte Mitglieder
verkleinert. Sie besteht dann aus dem vom Européi-
schen Parlament gewdhlten Kommissionsprasiden-
ten, dem EU-AuBenminister, der gleichzeitig den
Posten des Vizeprisidenten innehat, und aus 13 Kom-
missaren, die nach einem System der gleichberech-
tigten Rotation zwischen den Mitgliedslandern aus-
gewdhlt werden. Dabei erstellt jeder durch das
Rotationssystem bestimmte Mitgliedstaat eine Liste
von drei Personen, aus der der Kommissionspréasident
jeweils einen Kommissar auswihlt. Dazu ernennt er
aus den iibrigen Lindern je einen Kommissar ohne
Stimmrecht, wobei die konkrete Stellung jener Kom-
missare innerhalb der Europdischen Kommission
unklar ist. Bei der Aufteilung zwischen den stimm-
berechtigten und den nicht-stimmberechtigten Kom-
missaren ist darauf zu achten, dass das demographi-
sche und geographische Spektrum der Gesamtheit der
Mitgliedstaaten angemessen reprédsentiert ist. Dies
hat zur Konsequenz, dass grofere Lander haufiger ei-
nen stimmberechtigten Kommissar stellen werden als
kleinere Lénder.

— Das Amt des AuBlenministers der Européiischen
Union wird neu geschaffen. Es vereint die bisherigen
Amter des EU-Kommissars fiir Auswirtige Angele-
genheiten und des Hohen Reprasentanten fiir die Ge-
meinsame Auflen- und Sicherheitspolitik. Der EU-
AuBlenminister wird mit qualifizierter Mehrheit vom
Européischen Rat und mit Zustimmung des Prasiden-
ten der Europédischen Union ernannt. Er wird von ei-
nem neu einzurichtenden Europdischen Auswértigen
Dienst unterstiitzt.

174. Zur Abgrenzung der Zustindigkeiten zwischen
der Europdischen Union und den Mitgliedstaaten und
um eine schleichende Zentralisierung einzuddmmen,
wurde in den Vertrag von Maastricht das Subsidiaritéits-
prinzip aufgenommen. Dieses Prinzip ist bislang jedoch
nicht hinreichend prézisiert; es obliegt den EU-Organen
festzustellen, ob sie oder untergeordnete foderale Ebe-
nen mit einer Aufgabe betraut werden sollen. Der Ver-
fassungsentwurf grenzt unter Beriicksichtigung des Prin-

zips der Subsidiaritét explizit die Bereiche ab, die in die
Zustandigkeit der EU-Ebene fallen. Demnach liegen in
ausschlieBlicher Zustdndigkeit der Europdischen Union
die Wahrungspolitik, die Handelspolitik (einschlieBlich
des Handels mit Dienstleistungen), die Zollunion sowie
die Erhaltung der biologischen Meeresschétze im Rah-
men der gemeinsamen Fischereipolitik. Daneben gibt es
einen Katalog von Politikbereichen mit geteilter Zustin-
digkeit — beispielsweise Binnenmarkt, Landwirtschaft,
Umwelt und Teile der Sozialpolitik —, in denen die Mit-
gliedstaaten ihre Zusténdigkeit wahrnehmen kénnen, so-
weit die EU-Ebene sie nicht ausiibt; Gemeinschaftsrecht
kann hier an die Stelle nationalen Rechts treten. Zusétz-
lich kann die Europiische Union in vielen Bereichen un-
terstiitzend titig werden, ohne dadurch in Konkurrenz zu
nationalstaatlichen Zusténdigkeiten zu treten. Beispiele
hierfiir sind die Bereiche Industrie, Gesundheitsschutz,
Sport und Kultur. Die nationalen Parlamente erhalten die
Moglichkeit, Gesetzgebungsvorschldge auf ihre Verein-
barkeit mit dem Subsidiaritétsprinzip hin zu priifen und
gegebenenfalls Einwénde gegeniiber dem Vorhaben zu
erheben. Hilt die Europédische Kommission gleichwohl
an ihrem Vorschlag fest, steht den Parlamenten die Mog-
lichkeit offen, beim Europiischen Gerichtshof eine
Klage wegen Verstofes eines Gesetzgebungsakts gegen
das Subsidiaritdtsprinzip anzustrengen.

Weitere bedeutende Anderungen im Vergleich zum ge-
genwirtigen Vertrag sieht der Verfassungsentwurf im
Hinblick auf das Verfahren bei einem (drohenden) iiber-
méifBigen offentlichen Defizit gegeniiber einem Land
des Euro-Raums vor. Die Europédische Kommission er-
hilt das Recht, selbst eine frithzeitige Warnung an ein
Mitgliedsland zu richten; diese Warnung kann vom Mi-
nisterrat nicht gestoppt werden. Auch innerhalb eines
Verfahrens wegen Uberschreitung des Defizitkriteriums
wird die Position der Europédischen Kommission ge-
stirkt. So kdnnen die von ihr vorgelegten wirtschaftspo-
litischen Vorschldge gegeniiber dem betreffenden Mit-
gliedstaat zur Riickfithrung des Defizits vom Ministerrat
nunmehr einstimmig statt wie bisher mit qualifizierter
Mehrheit abgelehnt werden. Dabei beschliefit der Minis-
terrat ohne Beriicksichtigung des Stimmrechts des Lan-
des, gegen das das Verfahren anhéngig ist. Im Unter-
schied zur gegenwirtigen Rechtslage sind in einem
solchen Verfahren nur die Mitgliedslinder der Wéh-
rungsunion stimmberechtigt.

175. Mit der Annahme des Verfassungsentwurfs durch
die Regierungskonferenz konnten die Entscheidungspro-
zesse in der Europdischen Union demokratischer und
deutlich effektiver gestaltet werden. Die Ausweitung der
Kompetenzen des Europdischen Parlamentes stirkt das
demokratische und repriasentative Element der Europii-
schen Union zu Lasten einer Politik, die sich vornehm-
lich zwischen den nationalen Regierungen abspielt. Un-
ter Effizienzgesichtspunkten ist die Abschaffung der
Rotation des EU-Ratsvorsitzes im Halbjahresrhythmus
zu begriilen. Die Ausweitung des Vorsitzes auf einen
Zeitraum von mindestens zweieinhalb Jahren und die
Hauptamtlichkeit des Prisidenten diirften der Kontinui-
tit und Sorgfalt sowie der langfristigen Orientierung der
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Politik des Europdischen Rates forderlich sein. Auch die
Straffung der Européischen Kommission ist positiv zu
beurteilen; die Grofle einer Behorde sollte sich am Um-
fang ihrer Aufgaben orientieren, nicht an der Zahl der
von ihr vertretenen Einwohner. Aus diesem Grund sind
die wihrend der Regierungskonferenz vorgebrachten
Bestrebungen, weiterhin jedem Mitgliedsland einen ei-
genen stimmberechtigten Kommissar zuzugestehen, ab-
zulehnen. Zu begriifien ist die Konkretisierung des Sub-
sidiarititsprinzips durch eine explizite Abgrenzung der
Zustandigkeiten. Dies diirfte einen Beitrag gegen eine
weitere schleichende Zentralisierung von Zustindigkei-
ten leisten — wenngleich sie diese nicht verhindern kon-
nen, wie die Erfahrungen mit dem deutschen Grundge-
setz nahe legen. Diese Kompetenzverschiebung zur
Zentralebene hat nicht zuletzt der in Streitfdllen zustén-
dige Europiische Gerichtshof durch ,europafreundli-
che® Entscheidungen in den letzten Jahren gefordert.

Als problematisch hingegen erscheinen einige der Berei-
che, fiir die eine geteilte Zustidndigkeit vorgesehen ist,
denn Eingriffe auf EU-Ebene konnen aus 6konomischer
Sicht nur in Betracht gezogen werden, falls die Tatigkei-
ten GrofBenvorteile oder Externalititen aufweisen und
soweit die Priaferenzen der beteiligten Léander homogen
sind. Diese Kriterien werden beispielsweise fiir die
Agrarpolitik, fiir die Energiepolitik und fiir weite Teile
der Umweltpolitik nicht erfiillt, insofern wére ein Han-
deln auf europdischer Ebene gemessen an diesen Krite-
rien nicht angezeigt. Hier wére eine mutige Abkehr vom
gegenwirtigen Zentralisierungsgrad wiinschenswert ge-
wesen. Die Ausweitung der Mehrheitsentscheidungen
und die Vereinfachung, in weiteren Bereichen das Ein-
stimmigkeitserfordernis durch Ratsbeschluss anstelle
einer Vertragsdnderung aufzuheben, ist ambivalent zu
betrachten. Auf der einen Seite diirfte sich der Entschei-
dungsprozess im Ministerrat effizienter gestalten. Auf
der anderen Seite wird ohne Einstimmigkeitserfordernis
die Zahl der Entscheidungen auf EU-Ebene zunehmen
und die Tendenz zur Vergemeinschaftung gefordert.
Welches Verfahren per saldo die geringeren aggregierten
Kosten fiir die Mitgliedstaaten verursacht, hingt wesent-
lich vom Homogenitétsgrad der Préiferenzen ab und ist
offen. Eine gewisse Kompensation hinsichtlich zusétzli-
cher EU-Gesetzgebung durch den Ministerrat ist durch
die Ausweitung des Mitentscheidungsverfahrens durch
das Europaische Parlament zu erwarten.

Mit dem neu einzurichtenden Auswértigen Dienst, der
den europdischen AuBlenminister unterstiitzen soll, wird
gleichsam eine neue Biirokratie geschaffen. Auch der
kiinftige hauptamtliche Prdsident der Européischen
Union bendtigt einen erheblichen administrativen Unter-
bau. Zu kritisieren ist schlieflich die Verschiebung der
Reform der Européischen Kommission und der Abgren-
zung der qualifizierten Mehrheit auf das Jahr 2009.
Diese Konzession gegeniiber Spanien, das so mit dem in
Nizza ausgehandelten iiberproportionalen Stimmgewicht
an den Entscheidungen iiber die ndchsten beiden mittel-
fristigen Finanzplanungsperioden —die etwa bis ins
Jahr 2020 reichen — teilnehmen kann, ist mit der Motiva-
tion des Konvents kaum vereinbar. Wenn eine institutio-
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nelle Reform aufgrund der Erweiterung der Europdi-
schen Union als notwendig erachtet wird, so sollte diese
auch zeitnah umgesetzt werden.

Anderung der Abstimmungsregeln im EZB-Rat

176. Der fiir die Festlegung der européischen Geldpoli-
tik zustdndige EZB-Rat besteht nach der derzeitigen Re-
gelung aus den sechs Direktoriumsmitgliedern und allen,
gegenwirtig zwolf, nationalen Zentralbankprisidenten
der zum Euro-Raum gehoérenden Liander. Die Ratsbe-
schliisse werden mit einfacher Mehrheit gefasst. Dabei
hat jedes Mitglied eine gleichgewichtete Stimme. In ei-
nigen Jahren konnte sich die Zahl der an der Européi-
schen Wéhrungsunion teilnehmenden Lénder — unter
Beriicksichtigung der noch nicht zum Euro-Raum gehd-
renden EU-Lidnder Schweden, Grof3britannien und
Dianemark — auf bis zu 27 vergroB3ern. Bei der gegenwiér-
tigen Ausgestaltung wire damit eine Erweiterung des
EZB-Rates auf bis zu 33 stimmberechtigte Mitglieder
verbunden. Unter Beibehaltung der momentan geltenden
Abstimmungsregeln wiirde die Effizienz der geldpoliti-
schen Entscheidungsfindung im EZB-Rat leiden. Aufler-
dem verschoben sich die Abstimmungsgewichte stark
zugunsten der kleinen Lander und der relative Einfluss
des Direktoriums reduzierte sich. Vor diesem Hinter-
grund bestand weitgehende Einigkeit dariiber, dass die
Abstimmungsregeln reformiert werden miissen. Die ge-
setzliche Grundlage fiir eine Anderung der in Artikel 10
Absatz 2 der Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Européischen Zentralbank festge-
legten Abstimmungsregeln bildet der mit dem Vertrag
von Nizza neu eingefiihrte Artikel 10 Absatz 6 (Erméach-
tigungsklausel). Danach kann eine Anderung der Ab-
stimmungsregeln im EZB-Rat durch den Europdischen
Rat in der Zusammensetzung der Staatschefs und Regie-
rungschefs, gestiitzt auf eine Empfehlung der Européi-
schen Zentralbank, erfolgen.

177. Aufgrund der Einschrankungen durch die Er-
méchtigungsklausel sowie wegen ihrer allgemeinen
geldpolitischen Konzeption orientierte sich die Européi-
sche Zentralbank beim Entwurf ihres Reformvorschlags
an den folgenden fiinf Grundsétzen: Bei der Beschluss-
fassung sollte weiterhin das Prinzip ,,ein Mitglied — eine
Stimme* gelten. Alle — auch die nicht-stimmberechtig-
ten — nationalen Notenbankprisidenten sollten weiterhin
personlich und in Unabhéngigkeit an den Sitzungen des
EZB-Rats teilnehmen kdnnen (personliche Teilnahme,
Artikel 10 Absatz 1). Dies soll zum einen gewéhrleisten,
dass die nationalen Notenbankgouverneure im EZB-Rat
als europdische Experten, nicht als nationale Repra-
sentanten, entscheiden und damit die personliche Un-
abhingigkeit stirken. Zum anderen vereinfacht die
Einbeziehung aller Zentralbankprisidenten in die Ent-
scheidungen die Rechenschaftslegung im Heimatland,
und die nationalen Zentralbankprésidenten liefern wich-
tige Informationen fiir geldpolitische Entscheidungen.
Des Weiteren sollten die stimmberechtigten Zentral-
bankprisidenten aus Mitgliedstaaten stammen, die zu-
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sammen als reprisentativ fiir die Wirtschaftsstruktur im
Euro-Wihrungsgebiet angesehen werden (Représentati-
vitit), und das neue Abstimmungsverfahren sollte so be-
standig sein, dass es sich bei jedem Beitritt eines neuen
Mitgliedstaates zum Euro-Wiahrungsgebiet automatisch
anpasst (Automatismus). Gleichzeitig sollte eine Erwei-
terung auf bis zu 27 Lander in jeder erdenklichen Rei-
henfolge moglich sein. SchlieBlich sollten die wesentli-
chen Merkmale und die Funktionsweise des neuen
Abstimmungsverfahrens problemlos vermittelt werden
konnen. Der Wortlaut des geédnderten Artikels 10
Absatz 2 sollte hinreichend verstdndlich sein und den
Anforderungen des primiren Gemeinschaftsrechts ent-
sprechen (Transparenz). Eine Reform auf Basis dieser
Kriterien wiirde nach Ansicht der Europdischen Zentral-
bank zur Kontinuitdt und damit zur Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik beitragen.

178. Am 21. Mirz 2003 ist der vom EZB-Rat vorge-
schlagene Reformentwurf vom Europdischen Rat ver-
abschiedet worden. Er muss nun noch von den nationa-
len Parlamenten ratifiziert werden. Das von der
Europdischen Zentralbank vorgeschlagene Abstim-
mungssystem basiert auf einem (asymmetrischen) Rota-
tionsprinzip. In diesem System wird die Gesamtzahl der
Stimmrechte auf 21 beschréinkt. Sie ergibt sich aus sechs
permanenten Stimmrechten fiir die Mitglieder des Direk-
toriums und 15 Stimmrechten fiir die Prasidenten der na-
tionalen Zentralbanken. Sobald die Zahl der EWU-Mit-
gliedsldnder und der nationalen Notenbankprisidenten
15 tbersteigt, tritt der Rotationsmechanismus in Kraft.
Dazu werden die Présidenten der nationalen Zentralban-
ken in Gruppen eingeteilt, deren Mitglieder unterschied-
lich haufig stimmberechtigt sind. Die Gruppeneinteilung
héngt von zwei Kriterien ab: Der Anteil des Mitglied-
staates am aggregierten Bruttoinlandsprodukt des Euro-
Raums geht als Indikator fiir seine wirtschaftliche Be-
deutung mit einem Gewicht von fiinf Sechsteln ein; der
Anteil eines Mitgliedstaates an der gesamten aggregier-
ten Bilanz der Monetédren Finanzinstitute der Euro-Mit-
gliedslander geht als Indikator fiir die Grofe des Finanz-
sektors mit einem Gewicht von einem Sechstel ein. Auf
der Basis dieses zusammengesetzten Kriteriums kann
eine Rangfolge der Mitgliedslédnder aufgestellt werden,
welche die Grundlage fiir die Gruppeneinteilung der
Lander bildet (Tabelle 22, Seite 106).

179. Das Rotationssystem wird in zwei Stufen einge-
fihrt: Liegt die Zahl der EWU-Mitgliedsldnder
zwischen 16 und 21, so tritt die erste Stufe in Kraft, in-
nerhalb derer die Notenbankprésidenten zwei Gruppen
bilden: Die erste Gruppe besteht aus den Zentralbank-
prasidenten der fiinf grofften Euro-Lander und muss sich
zundchst fiinf, ab dem 19. Mitgliedstaat vier Stimm-
rechte teilen. Die zweite Gruppe besteht aus allen iibri-
gen Zentralbankprisidenten und erhédlt maximal elf
Stimmrechte. Ab dem 21. Mitgliedstaat tritt die zweite
Stufe in Kraft, und die Rotation erfolgt auf der Basis von
drei Gruppen (Schaubild 25): Die erste Gruppe mit den
finf groBten Mitgliedsldndern erhdlt weiterhin vier
Stimmrechte. Die zweite Gruppe umfasst immer mindes-
tens die Hélfte der Mitgliedsldnder, also beispielsweise

Schaubild 25

EZB-Rat

21 Stimmrechte insgesamt

6 dauerhafte Stimmrechte
1

Beispiel fiir die Zusammensetzung
des EZB-Rates bei 25 Mitgliedsléndern

15 rotierende Stimmrechte”
1

Direktorium Prasidenten der | Présidenten der | Préasidenten der
5 nationalen 13 nationalen 7 nationalen
6 Mitglieder Zentralbanken | Zentralbanken | Zentralbanken
der der der
1. Gruppez) 2. Gruppez) 3. Gruppez)
6 dauerhafte 4 rotierende 8 rotierende 3 rotierende
Stimmrechte Stimmrechte Stimmrechte Stimmrechte

1) Landergruppierung durch Gewichtung von Bruttoinlandsprodukt (5/6) und ag-
gregierter Bilanz der Monetéaren Finanzinstitute (1/6) der Mitgliedstaaten.—
2) Hier berechnet mit den Daten des Jahres 2002:
1. Gruppe (immer 5 NZB-Préasidenten): Deutschland, Vereinigtes Konigreich,
Frankreich, Italien, Spanien.
2. Gruppe (die Halfte aller NZB-Préasidenten): Niederlande, Belgien, Schweden,
Osterreich, Danemark, Irland, Polen, Portugal, Griechenland, Luxemburg, Finn-
land, Tschechische Republik, Ungarn.
3. Gruppe (die restlichen NZB-Prasidenten): Slowakei, Slowenien, Litauen,
Zypern, Lettland, Estland, Malta.

Quelle: EZB

SR 2003 - 12 - 0638

bei 25 Euro-Teilnehmerldndern die 13 néchstgroBeren
Mitglieder. Diese miissen sich acht Stimmrechte teilen.
Die dritte Gruppe umfasst die {ibrigen Mitgliedslénder.
Auf diese entfallen drei Stimmrechte. Die genauen
Durchfithrungsbestimmungen fiir die Rotation der
Stimmrechte in den einzelnen Gruppen (zum Beispiel
der zeitliche Abstand zwischen den Rotationszyklen)
sind noch nicht festgelegt worden. Sie werden vom
EZB-Rat auf der Grundlage einer im neuen Artikel 10
Absatz 2 enthaltenen Bestimmung beschlossen.

180. Mit seinem Reformvorschlag hat sich der EZB-Rat
bemiiht, dem Grundsatz der Bestindigkeit Rechnung zu
tragen, indem er eine flieBende Verdnderung der relativen
Stimmbhé&ufigkeit bei jedem Zutritt eines neuen Mitglieds-
landes vorsicht. Auch die Stirkung des Direktoriums
durch dauerhafte Stimmrechte und die Begrenzung der
Gesamtstimmenzahl ist als positiv zu bewerten. Durch
die Gruppeneinteilung konnte die Diskrepanz zwischen
dem wirtschaftlichen Gewicht und den Stimmrechtsantei-
len der Lander tendenziell verringert und der Repréisenta-
tivitdtsgrundsatz erfiillt werden, obwohl das Kriterium
zur Abgrenzung in ,,gro3e” und ,kleine* Lander grund-
sétzlich umstritten ist: Luxemburg erhélt beispielsweise
—wegen der Beriicksichtigung des Finanzmarktgewichts —
relativ zu seiner Bevolkerungszahl ein hohes Gewicht
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Tabelle 22
Zusammensetzung des EZB-Rates:
Mogliche Rangfolgen als Grundlage der Gruppenbildung
fiir das Rotationsprinzip bei 25 Teilnehmer-Léndern (Stand: Jahr 2002)
Geplante Alternative Rangfolgen®:
)
Rangfolge Gewichtung:
Gewichtung: )
Nominales Brutto-
Brutto- .
. Brutto- . inlands- Bank-
inlands- . Bevolkerung N
inlands- produkt (1/2), [ vermdégen
produkt (5/6), N
. produkt Bevolke-
Finanz-
sektor (1/6) rung (1/2)
A 2) 3) “) )
Deutschland 1 1 1 1 1
Vereinigtes
Gruppe 1 Konigreich 2 2 2 2 5
Frankreich 3 3 3 3 8
Italien 4 4 4 4 13
Spanien 5 5 5 5 7
Niederlande 6 6 7 6 4
Belgien 7 7 9 7 2
Schweden 8 8 13 9 16
Osterreich 9 9 14 11 3
Dénemark 10 11 16 14 20
Irland 11 15 18 17 19
Gruppe 2 Polen 12 10 6 7 22
Portugal 13 14 12 12 10
Griechenland 14 13 8 9 17
Luxemburg 15 20 24 22 12
Finnland 16 12 17 16 15
Tschechische
Republik 17 16 10 12 11
Ungarn 18 17 11 15 21
Slowakei 19 19 15 18 14
Slowenien 20 18 21 19 18
Litauen 21 21 19 20 25
Gruppe 3 Zypern 22 22 23 23 9
Lettland 23 23 20 21 24
Estland 24 24 22 24 23
Malta 25 25 25 25 6

1) Vorschlag des EZB-Rates. Nach dem geplanten Rangfolgekriterium wiirde bei einer Erweiterung auf 27 (28) Mitgliedsldnder Ruménien den
Rang 18a, Bulgarien den Rang 20a einnehmen; die Tiirkei wiirde Rang 13a belegen. - 2) Nach Angaben von: Meade, Ellen E. (2003) A (Critical)
Appraisal of the ECB’s Voting Reform, in: Intereconomics, May/June, Table 1, S. 131, sowie Gros, Daniel (2003) An Opportunity Missed!, in:

Intereconomics, May/June, Table 1, S. 125.

und dhnlich viele Stimmrechte wie Polen. Alternative
Kriterien fithren zu abweichenden Rangfolgen.
Verbunden mit der besseren Erfiillung des Reprisentati-
vitatsgrundsatzes ist allerdings eine Verletzung des Prin-
zips ,,ein Mitglied — eine Stimme®. Denn Letzteres gilt
nur noch fiir die jeweils stimmberechtigten Zentralbank-
prasidenten. Dadurch kommt es zu einer zeitweisen Un-
gleichbehandlung groBer und kleiner Lander und einer

106

Verringerung der personlichen Verantwortung der rotie-
renden Mitglieder fiir geldpolitische Entscheidungen in
bestimmten Zeitrdumen. Da somit unter Umsténden der
Eindruck entsteht, dass die nationale Herkunft im geld-
politischen Entscheidungsprozess wichtiger ist als geld-
politisches Expertentum, fordert die Verletzung dieses
Prinzips das Denken in nationalstaatlichen Interessen.
Auch ist der Reformvorschlag kompliziert sowie zum
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Teil (noch) unzureichend spezifiziert, was eine Verlet-
zung des Transparenz-Kriteriums bedeutet. SchlieBlich
ist die Begrenzung der Gesamtzahl der Stimmrechte
auf 21 sehr grofziigig gewdhlt, so dass die Effizienz und
Rechtzeitigkeit der geldpolitischen Beschliisse durch den
EZB-Vorschlag kaum erhoht werden diirfte.

Reform der Europiischen Agrarpolitik:
Zu Kurz gesprungen

181. Mit der im Sommer des vergangenen Jahres vor-
gelegten Halbzeitbewertung der Gemeinsamen Agrarpo-
litik fiir die bis zum Jahr 2006 laufende Finanzplanungs-
periode verband die Europdische Kommission die
Absicht, bereits ab dem Jahr 2004 Reformen in diesem
Politikbereich  durchzusetzen (JG 2002 Ziffer 114).
Diese Vorschldge 16sten heftigen Widerstand in einigen
Mitgliedstaaten aus; insbesondere Frankreich lehnte zu-
néchst jegliche Reform der Gemeinsamen Agrarpolitik
in der laufenden Finanzplanungsperiode ab. Der Europa-
ische Rat schrieb im Oktober des vergangenen Jahres
ohne zwingende Notwendigkeit einen Anstieg der Aus-
gaben fiir die Gemeinsame Agrarpolitik (mit Ausnahme
der Mittel fiir l&ndliche Entwicklung) in der kommenden
Finanzplanungsperiode, welche die Jahre 2007 bis 2013
umfasst, um jahrlich nominal 1 vH fest. Au3erdem ver-
warf er das Kommissionsvorhaben, die Direktzahlungen
an die Landwirte bereits ab dem Jahr 2004 zu reduzie-
ren. Beides veranlasste die Europdische Kommission, im
Januar dieses Jahres modifizierte und ldngerfristig orien-
tierte Vorschlidge vorzulegen. Diese bildeten fiir den Rat
der Europédischen Union in Zusammensetzung der Land-
wirtschaftsminister die Grundlage, am 26. Juni 2003
eine Reform der Gemeinsamen Agrarpolitik zu beschlie-
Ben. Die wichtigsten Punkte der Reform, die im Wesent-
lichen im Jahr 2005 in Kraft tritt, sind:

— Die bisher gewihrten Direktzahlungen, die mehr als
die Hélfte aller Ausgaben fiir die Gemeinsame Agrar-
politik ausmachen, werden grundsétzlich von der
Produktion beziehungsweise von der bewirtschafte-
ten Flache entkoppelt. Die Landwirte erhalten statt-
dessen eine Betriebsbeihilfe, deren Hohe auf den
Zahlungen im Referenzzeitraum der Jahre 2000
bis 2002 basiert. Von dieser grundsétzlichen Entkop-
pelung gibt es jedoch eine Vielzahl von Ausnahmen.
Dariiber hinaus konnen die Mitgliedslander die EU-
Zahlungen um bis zu 10 vH aufstocken, wenn sie dies
mit der Forderung spezifischer Arten der Landwirt-
schaft, die umwelt- oder qualititsverbessernd wirken,
begriinden. Diese Regelungen sollen im Jahr 2005 in
Kraft treten. Es wird den einzelnen Léndern jedoch
zugestanden, bis zum Jahr 2007 das gegenwirtige
System der Direktzahlungen beizubehalten. Der Be-
reich der Milchwirtschaft muss erst im Jahr 2008 ver-
bindlich einbezogen werden. Mit den zahlreichen
Ausnahmen ist eine vollstindige Entkoppelung der
Agrarsubventionen von der Produktion bei weitem
nicht gelungen.

— Unter dem Begriff Cross-Compliance wird die Zah-
lung der Subventionen davon abhingig gemacht, dass

die begiinstigten Landwirte eine Reihe gesetzlicher
Standards in den Bereichen Umweltschutz, Lebens-
mittelsicherheit, Pflanzenschutz, Tiergesundheit so-
wie Tierschutz einhalten und ihre Flachen in gutem
agronomischem Zustand halten. Bei Nichteinhaltung
der Bestimmungen der Cross-Compliance, die auch
zur Erhaltung des ldndlichen Raums beitragen soll,
werden die Direktzahlungen im Verhiltnis zum ent-
standenen Risiko oder Schaden gekiirzt.

— Die Mittel zur Entwicklung des lindlichen Raums,
auf die bislang rund 10 vH der gemeinschaftlichen
Agrarausgaben entfallen, sollen deutlich aufgestockt
werden; dies hebt die Bedeutung der Landwirte fiir
die Landschaftspflege hervor. Im Rahmen der so ge-
nannten Modulation werden die Direktzahlungen in
den Jahren 2005 und 2006 um 3 vH bezichungsweise
4 vH sowie zwischen den Jahren 2007 und 2013 um
jéhrlich 5 vH gekiirzt und fiir die ldndliche Entwick-
lung umgewidmet. Von den Kiirzungen ausgenom-
men sind Betriebe, die bisher weniger als 5 000 Euro
Direktzahlungen erhalten, und solche, die in periphe-
ren Regionen angesiedelt sind. Von den durch die
Modulation frei gewordenen Mitteln verbleibt ein
Prozentpunkt — dies entspricht zu Beginn einem Drit-
tel der eingesparten Zahlungen — unmittelbar bei dem
jeweiligen Mitgliedsland; der tibrige Betrag wird in-
nerhalb der Europdischen Union aufgeteilt, wobei
jeder Mitgliedstaat mindestens 80 vH seiner Modula-
tionsmittel zuriickerhélt. In den Beitrittsldndern wer-
den die Direktzahlungen erst dann gekiirzt, wenn
diese nach der schrittweisen Einfilhrung das EU-
Niveau erreicht haben.

— Des Weiteren wurden einzelne Anderungen in den
Marktorganisationen beschlossen. So soll fiir Ener-
giepflanzen eine Beihilfe von 45 Euro je Hektar ge-
zahlt werden. Hingegen werden die Preisstiitzungen
fiir Milchprodukte reduziert. Der Interventionspreis
fiir Butter wird schrittweise um 25 vH und der fiir
Magermilchpulver um 15 vH gekiirzt. Diese MaB-
nahmen gehen jedoch kaum iiber die Beschliisse der
Agenda 2000 hinaus. Der Interventionspreis fiir Reis
wird um 50 vH zuriickgefiihrt.

— Mit der Reform wurde eine Reihe neuer Subven-
tionstatbestiinde eingefiihrt. So werden Landwirte
kiinftig bei der Teilnahme an Programmen zur Quali-
tatsverbesserung, bei MaBBnahmen zur Verbraucherin-
formation oder bei der Inanspruchnahme von Be-
triebsberatungsdiensten finanziell unterstiitzt. Auch
ein liber die Mindestanforderungen hinausgehender
Tierschutz wird honoriert.

182. Die Europidische Union fiithrt zur Begriindung der
Agrarreform Vorteile fiir Verbraucher und fiir Produzen-
ten an. So kdmen den Verbrauchern auf der einen Seite
ein intakter ldndlicher Raum sowie qualitativ hochwer-
tige Lebensmittel zugute; gleichzeitig wiirden sie durch
die Stabilisierung der Agrarausgaben finanziell nicht
iiberfordert. Auf der anderen Seite hitten die Landwirte
kiinftig die Freiheit, marktorientierter zu produzieren
und konnten dadurch wettbewerbsfahiger werden;
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gleichwohl bleibe ihnen eine zuverldssige Einkommens-
unterstiitzung erhalten. Von Bedeutung ist zudem, dass
die von der Produktion entkoppelten Beihilfen mit den
Regeln der Welthandelsorganisation vereinbar sind, de-
nen zufolge produktionsunabhéngige Zahlungen keinen
Reduzierungsverpflichtungen unterliegen.

183. Die Entkoppelung von der Produktion und die
schrittweise Riickfithrung der Direktzahlungen sind zu
begriilen. Damit wird den Landwirten grundsitzlich der
Anreiz genommen, unwirtschaftliche und nicht markt-
konforme Produktion weiterzufiihren oder gar auszudeh-
nen. Vor dem Hintergrund dieses Ziels einer stirkeren
Marktorientierung weist die Reform der europdischen
Landwirtschaft gleichwohl noch erhebliche Mangel auf.
Bedenklich ist zundchst, dass das hohe Subventionsni-
veau fir die kommenden zehn Jahre festgeschrieben
wurde. Damit bleibt die europdische Agrarpolitik fest in
supranationaler Hand, obschon unter Subsidiaritétsge-
sichtspunkten eine zumindest teilweise Riickverlagerung
auf die nationale Ebene angezeigt wire. Hinsichtlich des
Budgets kommt hinzu, dass die Deckelung nicht die
Ausgaben fiir die ldndliche Entwicklung einschlief8t, so
dass der Agrarhaushalt —in diesem Jahr belief er sich
auf 48,4 Mrd Euro oder 48,6 vH des EU-Gesamthaus-
halts — insgesamt auch um mehr als nominal 1 vH jahr-
lich bis zum Jahr 2013 erhoht werden kann. Da es sich
bei der landlichen Entwicklung, die gegenwértig knapp
10 vH des européischen Agrarbudgets ausmacht, um ein
Sammelbecken vielfdltiger und gestaltbarer Subventio-
nen handelt, ist zu befirchten, dass die vereinbarte Aus-
gabensteigerung umgangen werden wird. Zudem haben
die Landschaftspflege —wie auch Umweltschutzmal-
nahmen — in der Regel lokalen Charakter, so dass gemif
dem Subsidiaritéitsprinzip eine grundsitzliche Umwid-
mung der durch die Modulation frei werdenden Mittel in
die nationalen Haushalte angezeigt wére. Ferner wird die
Entkoppelung der Direktzahlungen von der Produktion
nicht konsequent betrieben. Mit den groBziigigen Aus-
nahmeregelungen in bedeutenden Bereichen bleiben An-
reize bestehen, nicht marktkonform zu produzieren und
iiberkommene Strukturen beizubehalten.

Problematisch ist dariiber hinaus die Verkniipfung der
Einkommensbeihilfen, die das vorrangige Ziel der Ein-
kommenssicherung der Landwirte haben, mit anderen,
sachlich davon losgelosten Zielen wie dem Umwelt-
schutz. Verfolgt man das Ziel des Umweltschutzes, so ist
nicht ersichtlich, warum die Kosten etwaiger Zielverlet-
zungen in Abhéngigkeit von der Hohe der Einkommens-
hilfen getragen werden miissen. Bedenklich ist zudem,
dass der Interventionspreis fiir Getreide — entgegen ur-
spriinglicher Absicht — auf Dringen Frankreichs nicht
gesenkt wurde und auch der Milchmarkt von weiter rei-
chenden Kiirzungen verschont blieb; es wurden im Ge-
genteil fiir einige Lander die Milchquoten noch erhoht.
Statt der urspriinglich vorgesehenen Abschaffung der
Milchquoten im Jahr 2008 wurde eine Beibehaltung bis
zu den Jahren 2014/2015 beschlossen. Ein weiterer
Schwachpunkt der Reform ist die Einfithrung neuer Sub-
ventionstatbestdnde. So ist eine finanzielle Unterstiit-
zung fiir die Inanspruchnahme von Beratungsdienstleis-
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tungen durch die Landwirte oder fiir verschiedene
WerbemaBnahmen nicht zu rechtfertigen. Derartige neue
Beihilfen laufen dem Ziel einer starkeren Marktorientie-
rung zuwider. SchlieBlich blieben einige Mérkte bei der
Reform der Gemeinsamen Agrarpolitik auBlen vor. Fiir
die Produktbereiche Olivendl, Tabak und Baumwolle
leitete die Europdische Kommission im September die-
ses Jahres eine Initiative ein; der weithin geschiitzte Zu-
ckermarkt hingegen findet in der vorliegenden Reform
keinerlei Erwéhnung.

Eine Verbesserung gegeniiber dem urspriinglichen Kom-
missionsvorschlag ist darin zu sehen, dass auf eine
Deckelung der Beihilfen in Héhe von 300 000 Euro je
Betrieb verzichtet wurde. Damit wird eine Ungleichbe-
handlung von kleinen und groB3en Betrieben vermieden.
Bei der verzogerten und in Teilen nur schrittweisen Ein-
fiihrung der Reform ist zu bedauern, dass es den vor
allem an VerteilungsmaBinahmen orientierten reform-
scheuen Landern gelungen ist, den librigen Mitgliedstaa-
ten die vorteilhaften Allokationswirkungen der Refor-
men zunéchst teilweise vorzuenthalten. Eine Sorge der
landwirtschaftlichen Interessenvertreter besteht darin,
dass in der 6ffentlichen Wahrnehmung die produktions-
unabhingigen Beihilfen als eine Bezahlung ,fiir das
Nichtstun oder ,,nur* fiir die Landschaftspflege gesehen
werden. Eine mdglicherweise derart verdnderte Wahr-
nehmung hitte jedoch durchaus positive Aspekte, denn
eine daraus resultierende sinkende 6ffentliche Akzeptanz
fiir das derzeitige Niveau der Beihilfen diirfte eine not-
wendige Voraussetzung fiir einen substantiellen Abbau
der Subventionen in der Landwirtschaft sein.

Ill. Deutschland in der Stagnation

184. Die schwache wirtschaftliche Entwicklung des
letzten Jahres setzte sich in diesem Jahr fort, eine leichte
Belebung konnte lediglich in der zweiten Jahreshélfte
beobachtet werden. Vom Auflenhandel gingen im Jahres-
verlauf gegensitzliche Impulse aus. Die schwache
Exportentwicklung des ersten Halbjahres belastete die
labile Binnennachfrage, die kraftigen au3enwirtschaftli-
chen Impulse der zweiten Jahreshélfte fanden bis zum
Jahresende keinen Niederschlag in der inldndischen Ver-
wendung. Die Privaten Konsumausgaben nahmen nur
geringfligig zu, der Riickgang der Ausriistungsinvestitio-
nen setzte sich auch in diesem Jahr fort, wenngleich mit
deutlich verringerter Rate. Das Preisniveau erhohte sich
kaum; Deutschland wies, wie im letzten Jahr, die nied-
rigste Preissteigerungsrate im Euro-Raum auf. Aufgrund
der schwachen konjunkturellen Entwicklung kam es zu
einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit und einem
iiberraschend starken Abbau der Beschéiftigung; entge-
gen den Erwartungen wurde die Talsohle am Arbeits-
markt noch nicht erreicht. In Folge der durch die ,,Kom-
mission fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt™
angestoflenen Reformen wurden die Mitwirkungsanfor-
derungen an die Arbeitslosen verschirft, es kam zu einer
deutlichen Riickfiihrung von ,.Beschiftigung schaffen-
den Mafinahmen* sowie der beruflichen Weiterbildung.
Die 6ffentlichen Finanzen standen unter erheblichem Fi-
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nanzierungsdruck. Insbesondere die Ausgaben aufgrund
der hohen Arbeitslosigkeit lieBen die 6ffentlichen Haus-
halte erneut aus dem Ruder laufen. Auf der Einnahme-
seite waren angesichts der Stagnation der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung kaum Verbesserungen zu
verzeichnen. Das staatliche Finanzierungsdefizit iiber-
schritt zum zweiten Mal in Folge die Defizitobergrenze
des Maastricht-Vertrages und des Stabilitits- und
Wachstumspakts.

1. Binnenkonjunktur bleibt schwach

185. Nach einer bereits zum Ende des vergangenen
Jahres kraftlosen Entwicklung verringerte sich die Wirt-
schaftsleistung in Deutschland saisonbereinigt in den
ersten beiden Quartalen des Jahres 2003; in der zweiten
Jahreshilfte kam es lediglich zu einem geringen Zu-
wachs der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit, so dass im
Jahresdurchschnitt das Bruttoinlandsprodukt stagnierte
(Schaubild 26). Das Verarbeitende Gewerbe wies einen
geringen Zuwachs auf, der Dienstleistungsbereich ent-
wickelte sich schwach und konnte damit keinen nen-
nenswerten Impuls leisten. Vom Auflenhandel gingen bis
zur Jahresmitte bremsende Einfliisse auf die Wirtschafts-
entwicklung aus, der Auflenbeitrag lag geringfiigig unter
dem Niveau des Vorjahres. Die schwache Binnennach-
frage konnte die nachlassende Exportdynamik des ersten
Halbjahres nicht kompensieren, die kriftigen auenwirt-
schaftlichen Impulse des zweiten Halbjahres fanden kei-

nen Niederschlag in der inldndischen Verwendung. Bei
niedriger Inflationsrate nahmen die Privaten Konsum-
ausgaben infolge geringer Zuwichse des verfiigbaren
Einkommens nur unwesentlich zu, und auch die
sinkende Erwerbstitigkeit sowie die hohere Arbeitslo-
sigkeit verhinderten einen kraftigeren Zuwachs des Kon-
sums. Die Abwirtsentwicklung der Ausriistungsinvesti-
tionen verlangsamte sich nach den starken Riickgidngen
der vorangegangenen Jahre, eine Stabilisierung zeich-
nete sich aber noch nicht ab. Der Riickgang der Bauin-
vestitionen dauerte bis zum Jahresende an, wurde aber
durch Sondereinfliisse im Wohnungsbau gebremst; eine
Trendwende fand indes noch nicht statt.

Schwaches Potentialwachstum

186. Das Bruttoinlandsprodukt nahm im dritten Jahr in
Folge kaum zu. Eine vergleichbar hartndckige Schwé-
chephase lieB sich in den vergangenen dreiflig Jahren le-
diglich zu Beginn der achtziger Jahre fiir das frithere
Bundesgebiet beobachten. Damit stellt sich die Frage, ob
vorrangig eine ldngere konjunkturelle Schwiche oder
eine Wachstumsschwiche die fehlende wirtschaftliche
Dynamik der zuriickliegenden Jahre erkldrt. Unter
Wachstum versteht man in diesem Zusammenhang die
langfristige Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts bei
voller oder zumindest normaler Auslastung aller Ka-
pazititen, also die Verdnderung des Produktionspoten-
tials. Im Allgemeinen weicht hiervon die Entwicklung

Schaubild 26
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des Bruttoinlandsprodukts aufgrund konjunktureller
Schwankungen ab. Konjunkturschwankungen konnen
daher als Schwankungen im Auslastungsgrad des Pro-
duktionspotentials verstanden werden. Der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts wird, dieser Vorstellung folgend,
im Wesentlichen durch die Entwicklung zweier Kompo-
nenten, einer konjunkturellen und einer langfristigen
(Wachstums-)Komponente, determiniert. Die langfris-
tige Komponente, die maf3geblich durch die Sachkapital-
bildung im Unternehmenssektor sowie durch die
Humankapitalbildung und die Forschungs- und Entwick-
lungstitigkeit bestimmt wird, ist ein MaB fiir das mittel-
bis langfristig spannungsfreie Expansionstempo einer
Volkswirtschaft. Geringe Zuwachsraten des Bruttoin-
landsprodukts sind weniger bedenklich, wenn sie kon-
junkturell bedingt und damit voriibergehender Natur
sind, sich eine Volkswirtschaft somit lediglich in einer
ungiinstigen Phase des Konjunkturzyklus befindet.
Grundsitzlich ist daher zu priifen, ob fiir die geringen
Zuwachsraten der jiingeren Vergangenheit vorrangig
konjunkturell dédmpfende Effekte oder ein geringes
Wachstum des Produktionspotentials verantwortlich wa-
ren. Jingste Berechnungen des Sachverstindigenrates
zum Potentialwachstum deuten auf eine bereits seit
Mitte der neunziger Jahre geringe Dynamik in der Zu-
nahme der Produktionskapazititen hin (Ziffern 734 ft.).
Demnach liegt der Potentialwachstumspfad der deut-
schen Volkswirtschaft gegenwartig in einem Bereich von
lediglich 1,5 vH pro Jahr.

Im schwachen Potentialwachstum spiegeln sich, gleich-
sam gebiindelt, die zahlreichen Problemfelder der deut-
schen Volkswirtschaft wider, die zu dem in den vergan-
genen Jahren beobachtbaren Wachstumsriickstand
gegeniiber anderen Landern des Euro-Raums gefiihrt ha-
ben (JG 2002 Ziffern 333 ff.). Ein geddmpftes Potential-
wachstum birgt auch Probleme fiir die kurzfristige Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit, indem
bei einer an Kraft gewinnenden konjunkturellen Erho-
lung die Auftriebskrifte frithzeitig gebremst werden
konnen oder weil negative Impulse, wie sie in diesem
Jahr von der Wechselkursentwicklung ausgingen, die
Wirtschaft an der Grenze zur Stagnation verharren las-
sen. Konjunkturelle Belebungstendenzen bleiben in ei-
nem solchen Umfeld in der Hauptsache abhéngig vom
Ausmal} der Erholung in anderen Wirtschaftsraumen
und sind insofern labil. Es erstaunt demzufolge nicht,
dass trotz der sich ab Jahresmitte abzeichnenden leichten
zyklischen Erholung die Investitionstétigkeit insgesamt
weiter verhalten blieb.

187. Waihrend die langfristige Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts wesentlich durch die Determinanten des
wirtschaftlichen Wachstums bestimmt wird (JG 2002
Ziffern 337 ff.), wird die kurzfristige und damit kon-
junkturelle Entwicklung stark von Schwankungen ein-
zelner Nachfrageaggregate beeinflusst. Fiir die zuriick-
liegenden Jahre ist charakteristisch, dass die
AuBenhandelsverflechtung der deutschen Volkswirt-
schaft bei Waren und Diensten, zusammengefasst im so
genannten Auflenbeitrag, wesentlich die konjunkturelle
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts geprdgt hat
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(Schaubild 27). Im Gegensatz zu den vorangegangenen
Jahren leistete der AuBlenbeitrag in diesem Jahr aufgrund
der schwachen Exportentwicklung in der ersten Jahres-
hilfte keinen positiven Beitrag zum Zuwachs des Brut-
toinlandsprodukts. Die Privaten Konsumausgaben, die
im letzten Jahr die Verdnderung des Bruttoinlandspro-
dukts negativ beeinflussten, stiitzten in diesem Jahr die
konjunkturelle Entwicklung ebenfalls nur gering mit ei-
nem Beitrag von 0,1 Prozentpunkten. Die Ausriistungs-
investitionen, die in den beiden vorangegangen Jahren
die konjunkturelle Entwicklung belastet hatten, waren in
diesem Jahr, aufgrund der leichten Zuwichse der Unter-
nehmensinvestitionen im ersten Quartal ,,neutral” hin-
sichtlich des Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts. Die
anhaltend riicklaufige Entwicklung der Bauinvestitionen
schlug sich auch in diesem Jahr in einem negativen Bei-
trag nieder, sie bremsten den gesamtwirtschaftlichen Zu-
wachs in diesem Jahr um 0,4 vH.

Anhaltende Investitionsschwiche

188. Der Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen um
1,9 vH bremste abermals die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung. Die Ausriistungsinvestitionen sanken auch in
diesem Jahr, wenngleich mit deutlich geringerer Rate.
Keine Stabilisierungstendenzen waren fiir die Bauinves-
titionen zu erkennen, sie nahmen abermals deutlich um
3,6 vH ab. Die Investitionen in Sonstige Anlagen ent-
wickelten sich auch in diesem Jahr nur verhalten, die ho-
hen Zuwachsraten der spédten neunziger Jahre wurden
wie bereits im letzten Jahr nicht erreicht; sie erhohten
sich, wenn auch mit abermals verlangsamter Jahresrate,
um 1,9 vH, allerdings umfassen sie lediglich 7,2 vH der
gesamten Investitionen.

Ausriistungsinvestitionen: Noch keine Stabilisierung
in diesem Jahr

189. Obschon die Ausriistungsinvestitionen im vier-
ten Quartal des Jahres 2002 erstmals seit zwei Jahren ge-
geniiber dem Vorquartal um 0,6 vH gestiegen waren,
lieB sich bis Herbst dieses Jahres, nicht zuletzt wegen
ausgepragter Unsicherheiten, der schwachen Entwick-
lung der Expo