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1. Die Lage der Weltwirtschaft
Uber blick

Die Lage der Weltwirtschaft hat sich im vergangenen Jahr grundlegend gebessert. Nach
einer ungewohnlich langen Flaute nahm die Produktion seit dem vergangenen Friihjahr
wieder deutlich Fahrt auf. In der zweiten Jahreshilfte expandierte sie so rasch wie zu-
letzt in der Boomphase Ende der neunziger Jahre. Verschiedentlich nahm die Kapazi-
tatsauslastung wieder zu. Die steigende wirtschaftliche Dynamik zeigt sich auch in ei-
nem deutlich beschleunigten Wachstum des realen Welthandels (vgl. Schaubild 1.1).
Das spiirbar verbesserte Wirtschaftsklima und die Entwicklungen an den Finanzmaérk-
ten, insbesondere der starke Anstieg der Aktienkurse, spiegeln auch die verbreiteten Er-
wartungen wider, dass sich die Weltkonjunktur weiter festigt (vgl. Schaubild 1.2). Sie
erscheinen weit fundierter als noch 2002, weil sich die Konjunktur — anders als damals —
auf breiter Front erholt. Insbesondere stirken wieder deutlich steigende Gewinne und
giinstige Ertragsaussichten die Investitionsneigung, so dass gute Chancen fiir einen

selbsttragenden Aufschwung bestehen.

Schaubild 1.1
Indikatoren zur Weltkonjunktur®
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! Saisonbereinigte Werte, Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresraten hochgerechnet;
3. Quartal 2003: teilweise geschétzt.
Quellen: OECD, IWF; Berechnungen des HWWA.



Im Gegensatz zum vorangegangenen Abschwung verlduft die weltwirtschaftliche Erho-
lung asynchron. Bei wieder merklich steigender Produktion verringert sich in Japan die
— sehr grofle — Produktionsliicke bereits seit dem zweiten Halbjahr 2002. In den USA
sinkt sie seit dem vergangenen Friihjahr. Im Euroraum hingegen ist sie weiter gestiegen;
erst nach der Jahresmitte nahm die Produktion — nach einjéhriger Stagnation — wieder
zu, allerdings verhalten. In den ostasiatischen Schwellenlindern und in China expan-

dierte das reale Bruttoinlandsprodukt, nach der SARS-bedingten Abschwéchung im

Schaubild 1.2
Klimaindikatoren
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Quellen: Conference Board, Europdische Kommission, Institute for Supply Management.

Friihjahr, sehr kriftig. In den mittel- und osteuropdischen Transformationsldndern ver-
starkt sich der Produktionsanstieg, der sich zuvor als relativ robust erwiesen hatte, wie-
der. Gestiitzt durch einen deutlichen Anstieg der Rohstoffpreise hat sich in Lateinameri-
ka die wirtschaftliche Aktivitdt ebenfalls belebt, doch scheint die Aufwértstendenz noch
sehr fragil.

Die ausgeprigte Erholung der Weltwirtschaft hat mehrere Griinde. Die expansiv ausge-
richtete Wirtschaftspolitik entfaltet deutliche Wirkung, und endogene Auftriebskréfte
gewinnen an Stdrke, nicht zuletzt weil bisher hemmende Faktoren nachlassen bzw. weg-
fallen. Die durch den Irak-Konflikt ausgeldste Unsicherheit, die zu einer merklichen

Kaufzuriickhaltung gefiihrt hatte, ist nach dem Ende der kriegerischen Auseinanderset-
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zungen mehr und mehr gewichen. Allerdings ist der Olpreis nicht so stark gesunken wie
erwartet.! Zudem lieBen die dimpfenden Effekte von Faktoren nach, die maBgeblich zur
ungewdhnlich langen Konjunkturschwiiche beigetragen hatten. So wurden die Uberka-
pazititen in der IT-Industrie, einem Schliisselsektor des kriftigen Wachstums in der
zweiten Héilfte der neunziger Jahre, dessen Einbruch den Abschwung im Jahre 2000 mit
eingeleitet hatte, in den vergangenen drei Jahren in groem Mal3e abgebaut. Auch steigt
die Nachfrage nach IT-Giitern merklich. Zudem haben Unternehmen ihre teilweise hohe
Verschuldung und die Kosten nicht zuletzt im Personalbereich reduziert. Mit einer Ver-
besserung der Ertragslage und der Bilanzstrukturen sind die Finanzierungsmoglichkei-
ten wieder giinstiger. Dies gilt nicht nur fiir die Mittelbeschaffung tiber Kapitalmérkte.
Auch ist die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe wieder grofer, zumal die Er-
tragskrise im Finanzsektor in einer Reihe von Léndern weitgehend liberwunden sein
diirfte. Die kriftige Erholung der Aktienkurse seit dem vergangenen Friihjahr ist Reflex
und Verstéirker dieser Entwicklung (vgl. Schaubild 1.3).

Schaubild 1.3
Aktienkurse*
Januar 2000 = 100
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! Jeweils Monatsanfang.
Quellen: OECD; Berechnungen des HWWA.

Die konjunkturelle Erholung hat sich bereits als relativ robust erwiesen: neuerliche Fi-

nanzskandale und die Terroranschldge in der Tiirkei und im Nahen Osten taten der

1 Zu Lage und Perspektiven auf dem Olmarkt vgl. K. Matthies: Preisentwicklung an den Rohstoff-
mérkten, S. 36 ff in diesem Report.
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Aufwirtstendenz keinen Abbruch. All dies spricht dafiir, dass sich die Erholung im Lau-
fe dieses Jahres ziigig fortsetzt. Die Gefahr einer nur kurzlebigen Erholung wie im Jahr

2002 besteht kaum, sofern es nicht zu neuen gravierenden Schocks kommt.
Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Ungewissheit herrscht allerdings tliber die Intensitit und die Nachhaltigkeit der kon-
junkturellen Aufwirtsentwicklung. So ist der Einfluss der Finanzpolitik schwer abzu-
schitzen. Namentlich in den USA, die wieder einmal die Rolle des globalen Konjunk-
turmotors iibernommen haben, ist die beschleunigte Zunahme der Nachfrage seit dem
vergangenen Sommer vor allem Reflex von Entlastungen bei der Einkommensteuer.
Angesichts der Konsolidierungszwénge nach dem kriftigen Anstieg des Budgetdefizits
in den vergangenen drei Jahren lassen die fiskalischen Impulse in diesem Jahr deutlich
nach. Das gesamtstaatliche Budgetdefizit wird erheblich schwécher als im vergangenen
Jahr steigen, vor allem weil sich die Einnahmesituation im Zuge des Aufschwungs ver-
bessert. Mit einem deutlich langsamer steigenden strukturellen Defizit ist tiberdies die

Finanzpolitik erheblich weniger expansiv ausgerichtet als in den vergangenen Jahren.

Zudem zeigen die Erfahrungen, dass die konjunkturellen Wirkungen einer expansiv an-
gelegten Finanzpolitik unterschiedlich sein konnen. So ist einem Deficit Spending hdu-
fig kein Aufschwung gefolgt. Auler dem tendenziell zinssteigernden Effekt hoher Bud-
getdefizite kann auch ein nachlassendes Vertrauen in die Soliditdt der Finanzpolitik da-
zu beitragen, dass die Multiplikatoreffekte gering sind.

Im Gegensatz zu den USA ist die Finanzpolitik in anderen Léndern angesichts hoher
Budgetdefizite und eines daher teilweise kraftig gestiegenen staatlichen Schuldenstan-
des eher auf Konsolidierung ausgerichtet. In Japan, wo das gesamtstaatliche Defizit im
vergangenen Jahr nicht zuletzt infolge von Sonderfaktoren wieder stieg, ist die Finanz-
politik in diesem Jahr restriktiv ausgerichtet. Im Euroraum ist die Finanzpolitik trotz
Steuersenkungen in einzelnen Lindern, wie schon im vergangenen Jahr, leicht restriktiv

ausgerichtet.
Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich langsam

Ob die Konjunktur in den USA bei nachlassenden fiskalischen Impulsen weiter ziigig

expandiert, hingt nicht zuletzt von einem Ubergreifen der konjunkturellen Erholung auf
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den Arbeitsmarkt ab. Daran hat es in den vergangenen Monaten erhebliche Zweifel ge-
geben. Die beschleunigte Expansion der Produktion ging bisher mit einem ungewdhn-
lich kréftigen Anstieg der Produktivitit einher. Die zuletzt merklich gesunkene Ar-
beitslosigkeit und eine wieder zunehmende Beschéftigung deuten jedoch darauf hin,

dass die konjunkturelle Erholung allméhlich auch auf dem Arbeitsmarkt ankommt.

In Japan, wo die wirtschaftliche Erholung bereits vor anndhernd zwei Jahren einsetzte,
stieg die Beschéftigung bisher kaum, weil den beschéftigungsférdernden konjunkturel-
len Einfliissen anhaltende strukturelle Anpassungen der Unternehmen gegeniiberstehen.
Im Euroraum hat sich die Beschéftigung trotz stagnierender gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktion kaum verdndert; dies gilt auch fiir die Arbeitslosenquote. Hierin spiegeln sich
nicht zuletzt Maflnahmen einiger Linder zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes und
zur Uberfithrung von Titigkeiten aus der Schattenwirtschaft in regulire Arbeit wider.
Die Arbeitslosenquote blieb unveridndert. Am Ende des vergangenen Jahres war die Ar-
beitslosenquote im Euroraum um einen % Prozentpunkt hoher als zu Beginn des Ab-

schwungs.
Unterschiedliche Preiseffekte durch Wechseal kurse

Die Preisklima war im vergangenen Jahr ruhig. Die Verbraucherpreise sind in den USA
gegeniiber 2002 um 2,3 % gestiegen. Im Euroraum iiberschritt die Inflationsrate bei ei-
nem leichten Riickgang im Jahresverlauf die von der EZB angestrebte Stabilitdsmarke
von knapp 2 % nur noch wenig. In Japan setzte sich der Preisriickgang fort, wenn auch

verhalten; im Jahresdurchschnitt sanken die Verbraucherpreise um 0,2 %.

Mit der konjunkturellen Erholung sind in den USA die noch im Sommer verbreiteten
Deflationssorgen obsolet geworden. Inflationdre Gefahren bestehen aber, wie in der {ib-
rigen Welt, vorerst kaum. Dafiir spricht nicht zuletzt ein anhaltend intensiver Wettbe-
werb. Die Kapazititen sind fast {iberall unterausgelastet, teilweise sogar deutlich. Die

gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke bildet sich zumeist nur langsam zuriick.2

2 Die Produktionsliicke bezeichnet das Ausmal, in dem die tatsdchliche Produktion eines Landes pro-
zentual von seinem Produktionspotenzial abweicht. Es kann aber nur geschitzt werden. Je nach Ver-
fahren zeigen sich unterschiedliche Ergebnisse. Dies gilt vor allem fiir die Hohe der Liicke, weniger
fir ihre Entwicklung. Die Unterschiede zwischen einigen Verfahren zeigen sich in alternativen
Schétzungen fiir den Euroraum; vgl. Kasten 3.2, S. 56 in diesem Report. Die Ergebnisse sind daher
mit Vorsicht zu interpretieren, denn ein eindeutig liberlegenes Verfahren gibt es bisher nicht.
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Schaubild 1.4

Verbraucherpreise’ und Produktionsiicke
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Quellen: EZB, OECD; Berechnungen und Prognose

des HWWA.
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2003 2004

Prognose

2003 2004

Prognose

2003 2004

Verbraucherpreise

Lediglich in den USA diirfte sie inzwi-
schen etwa geschlossen sein (vgl.
Schaubild 1.4). Der Lohnanstieg wird
angesichts der hohen Arbeitslosigkeit
verhalten bleiben.

Von der Wechselkursentwicklung ge-
hen fiir die Lander unterschiedliche Ein-
fliisse auf das Preisniveau aus. Fiir Ja-
pan und den Euroraum ergeben sich aus
der Aufwertung von Yen und Euro
splirbare preisddmpfende Einfliisse. In
den USA hingegen wirkt die Abwertung
des Dollar auf einen rascheren Preisan-
stieg hin, doch diirften sich die inflatio-
ndren Impulse in Grenzen halten. Liefe-
ranten aus den Aufwertungsldndern
werden die Preise in Dollar nur wenig
anheben, um moglichst keine Marktan-
teile zu verlieren. Der Druck hierzu ist
um so groBer, als sich die Wettbe-
werbsposition wichtiger Konkurrenten
aus ostasiatischen Schwellenldndern,
nicht zuletzt aus China, infolge der en-
gen Bindung ihrer Wiahrungen an den
Dollar, deutlich verbessert hat. Preiser-
hohungen sind fiir ausldndische Liefe-
ranten auch deshalb schwer durchzuset-
zen, weil niedrig ausgelastete Kapazi-
titen in der amerikanischen Industrie
die Unternehmen vorerst zu einer zu-

riickhaltenden Preispolitik veranlassen.



Geldpolitik weiter expansiv

Die Geldpolitik ist in den meisten Landern expansiv ausgerichtet. Dies gilt insbesondere
fiir die USA. Dort ist der kurzfristige Zins erheblich niedriger als der Taylor-Zins. Real
ist er sogar negativ, und die monetidren Rahmenbedingungen sind giinstig, wenngleich
die Expansion der Geldmenge relativ verhalten ist. Im Laufe des vergangenen Jahres
wurden die geldpolitischen Ziigel weiter gelockert. So senkte die EZB den Leitzins
nochmals. Auch hier ist der kurzfristige Zins erheblich niedriger als der Taylor-Zins,
und der kurzfristige Realzins liegt seit Juni bei null. In Japan wurde die Nullzinspolitik
durch eine kriftige Ausweitung der Basisgeldmenge, insbesondere durch Kéufe von

Staatsanleihen sowie durch Interventionen am Devisenmarkt, verstirkt.

Angesichts der deutlichen konjunkturellen Erholung und abwertungsbedingter Preisstei-
gerungen werden die geldpolitischen Ziigel in den USA im Laufe dieses Jahres wohl
wieder angezogen. Die amerikanische Zentralbank, die den Auftrag hat, sowohl fiir ein
stabiles Preisniveau als auch fiir Wachstum zu sorgen, und die nicht an eine geldpoliti-
sche Regel gebunden ist, wird die zinspolitische Wende vorsichtig vornehmen. Um ei-
nen Aufschwung nicht zu gefdhrden, diirfte sie derzeit sogar eher inflationdre Risiken in
Kauf nehmen. Die geldpolitischen Entscheidungen werden nicht zuletzt dadurch beein-
flusst, wie stark die Grundtendenz nach dem Wegfall der fiskalischen Impulse einge-
schétzt wird. Fiir die Prognose ist angenommen, dass der Leitzins im Friithjahr um ins-
gesamt einen und zum Jahresende hin — nach der Prisidentschaftswahl — um einen wei-
eiteren halben Prozentpunkt angehoben wird. Die Geldpolitik wére dann immer noch
expansiv ausgerichtet. In Japan und im Euroraum werden die Leitzinsen hingegen in
diesem Jahr wohl unverindert bleiben, schon weil sich die monetiren Rahmenbedin-

gungen infolge der Aufwertung von Yen und Euro verschlechtert haben.

Im Gegensatz zu den kurzfristigen Zinsen haben die langfristigen bereits im vergange-
nen Sommer angezogen. Fiir zehnjdhrige Staatsanleihen war der Zins in den USA bzw.
im Euroraum im Dezember um 1 bzw. % Prozentpunkte hoher als zur Mitte des vergan-
genen Jahres. Historisch gesehen ist das Niveau immer noch niedrig. Der Zinsanstieg
spiegelt teilweise hohere reale Renditen infolge verbesserter Konjunktur, aber auch das
Anschwellen der Budgetdefizite, insbesondere in den USA, wider. Zugleich erhdhte sich
die Inflationsprdmie, wie die Ergebnisse von Umfragen unter Finanzmarktakteuren so-
wie zunehmende Renditeabstdnde zwischen nominalen und indexgebundenen Anleihen

zeigen.
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Mit der sich festigenden Konjunktur werden die Zinsen am Kapitalmarkt im Laufe die-
ses Jahres weiter steigen. Fiir die Prognose ist angenommen, dass die langfristigen Zin-
sen fiir Staatsanleihen in den USA und im Euroraum am Jahresende bei reichlich 5 %
liegen werden, also etwa % Prozentpunkte hoher als im vergangenen Dezember. Die
Zinsen fiir Unternehmensanleihen diirften sich in geringerem Mafle erhohen, weil die
Risikoprdmie infolge der fortgeschrittenen Konsolidierung der Unternehmensfinanzen

wohl weiter zuriickgehen.

Kasten 1.1

Annahmen der Prognose fir die Weltwirtschaft
Fiir die Prognose der Konjunktur in den Industrieléndern sind folgende Annahmen zu Grunde
gelegt:

— zu geopolitischen Ereignissen, die das Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung gravie-
rend beeintrachtigen, kommt es nicht;

— aus der jiingst in Ostasien aufgetretenen Vogelgrippe ergeben sich keine nennenswerten
Beeintréchtigungen;

— der Olpreis sinkt im Friihjahr auf 27 Dollar je Barrel und bleibt im weiteren Jahresverlauf
auf diesem Niveau;

— die Preise der iibrigen Rohstoffe steigen weiter, aber nicht mehr so rasch wie im vergange-
nen Halbjahr;

— die Wechselkurse der groBen Wiahrungen verdndern sich nicht nennenswert; der Kurs des
Dollar gegeniiber dem Euro wird sich in einer GréBenordnung von 1,25 bewegen.

Aufschwung setzt sich fort

Insgesamt wird sich der Aufschwung der Weltwirtschaft fortsetzen. In den Industrielén-
dern festigt sich die Konjunktur bei anhaltend expansiver Geldpolitik. In den ostasiati-
schen Schwellenldndern bleibt die Dynamik hoch, allen voran in China. In Lateinameri-
ka diirfte die Aufwirtstendenz anhalten. Im Jahresergebnis wird die Weltproduktion um

3 %2 % zunehmen.
Im Zuge der sich festigenden Weltkonjunktur wird der Welthandel weiter kraftig expan-

dieren. Rascher als zwischen den Industrielindern wird sich dabei der Warenaustausch

zwischen den {iibrigen Léndern intensivieren. Insbesondere der Handel zwischen den
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Tabelle 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher preise und Arbeitslosenquote

in der Welt
Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote'
Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Industrielander
insgesamt” 1,0 1,4 2,1 3,1 1,4 1,3 1,8 1,6 7,1 72 7,4 7,2
darunter:
EU25° 1,7 1,2 0,9 2,1 2,4 2,1 2,0 1,8 8,5 8,8 9,0 8,9
USA 0,5 2,2 3,1 4,5 1,5 1,6 2,3 2,1 58 58 6,0 57
Japan 0,4 -0,4 2,3 2,3 -0,9 -0,9 -0,2 -0,3 54 54 53 5,0
Schwellenlénder
insgesamt” 3,5 4.4 4,7 53
davon:
Russland 5,0 43 6,0 55
China 73 8,0 9,1 8,2
Ostasien* 2,4 51 2,9 45
Lateinamerika’ 0,5 0,1 1,7 3,0
lnsgesamt3 1,4 1,9 2,5 3,5

nachrichtlich:
Exportgewichtet 1,7 1,6 1,6 2,7
Welthandel, real 0,6 3,2 45 8,5

! Standardisiert. — * EinschlieBlich Norwegen, Schweiz und Kanada; Bruttoinlandsprodukt und Verbrau-
cherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2002 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet
mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen von 2001. — * Summe der aufgefiihrten Lander bzw. Linder-
gruppen; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2002 in US-Dollar. — * Gewichteter Durchschnitt
aus Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea, Taiwan, Thailand; gewichtet mit dem Bruttoinlandspro-
dukt von 2002 in US-Dollar. — > Gewichteter Durchschnitt aus: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko, Venezuela; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2002 in US-Dollar. — * Europdische U-
nion: EU15 und im Mai beitretende Lander.

Quellen: OECD, IMF, nationale Angaben; 2003: aufgeschétzt; 2004: Prognose des HWWA.

ostasiatischen Schwellenldndern wird weiter stark iberdurchschnittlich zunehmen, vor
allem der mit China. Insgesamt wird der Welthandel in diesem Jahr um reichlich 8 %

ausgeweitet, nach gut 3 % im Jahre 2003.

Erhebliche Risiken der Prognose

Es ist durchaus moglich, dass die Weltwirtschaft stirker expandiert als hier prognosti-
ziert. Angesichts der fortgeschrittenen Konsolidierung und Umstrukturierung im Unter-
nehmens- und Bankensektor konnte die weiter expansiv ausgerichtete Geldpolitik gro-
Bere Wirkung entfalten als hier fiir wahrscheinlich gehalten. Zudem konnte sich das
wieder gewonnene Vertrauen von Verbrauchern und Investoren rascher festigen als an-

genommen. SchlieBlich konnte die sich iiberall festigende Konjunktur {iber wechselsei-
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tige Verstidrkungen zu einer stirkeren weltwirtschaftlichen Dynamik fiithren als prog-

nostiziert.

GrofBer sind aber wohl die Risiken einer ungiinstigeren Entwicklung. Denn im Zuge der
globalen Konjunkturerholung werden sich die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte e-
her noch verschérfen. Insbesondere das hohe Defizit der amerikanischen Leistungsbi-
lanz stellt einen erheblichen Risikofaktor dar. Seine Finanzierung wird durch das kriftig
gestiegene Budgetdefizit erschwert. Eine Nachfragedimpfung in den USA koénnte dort
die auBenwirtschaftliche Problematik zwar verringern. Aber diese ,,Option® ist unrealis-
tisch, liefe sie doch den konjunkturpolitischen Zielen in den USA zuwider. Zudem hitte
eine schwichere Konjunktur in den USA negative Konsequenzen fiir die konjunkturelle

Entwicklung in den anderen Regionen.

Als wichtigster potentieller Anpassungsmechanismus bleibt daher eine Abwertung des
Dollar. Ein weiteres rasches Absinken gegeniiber Euro und Yen wiirde aber die realwirt-
schaftliche Anpassungsfdhigkeit in den Aufwertungsldndern tiberfordern und die kon-
junkturelle Erholung dort gefdhrden, was ebenfalls Riickwirkungen auf andere Regionen
hitte. Diese Gefahr ist um so grofer, wenn die ostasiatischen Schwellenldnder weiterhin
eine Aufwertung ihrer Wahrungen verhindern. Da die Koppelung vieler ostasiatischer
Wiéhrungen an den Dollar eine Anpassung der amerikanischen Leistungsbilanz er-
schwert, steigt das Risiko, dass Industrieldinder dem Interventionismus an den Devisen-
mirkten mit Protektionismus im Handel begegnen. Dies konnte das Wirtschaftsklima in

der Welt rasch verschlechtern.

Mit dem Risiko weiterer stirkerer Wechselkursdnderungen ist auch ein Zinsrisiko ver-
bunden. So kdnnten die Zinsen in den USA, wenn der private Kapitalzustrom weiter
nachlieBe oder die ostasiatischen Lénder ihre steigenden Devisenreserven in geringerem
Mafe fiir Dollar-Anlagen nutzen, zu einem rascheren Anstieg der amerikanischen Zin-
sen fithren. Infolge des internationalen Zinsverbunds und der in den meisten Industrie-
landern hohen Budgetdefizite wiirde sich der Zinsanstieg wohl auf andere Lander iiber-

tragen. Dies hitte ebenfalls negative Folgen fiir die Weltkonjunktur.
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Aufschwungin den USA

Die wirtschaftliche Aktivitit in den USA hat im Laufe des vergangenen Jahres spiirbar
an Dynamik gewonnen (vgl. Schaubild 1.7). Das reale Bruttoinlandsprodukt, das im
ersten Halbjahr noch mit einer laufenden Jahresrate von rund 2,5 % gestiegen war,
wuchs im zweiten Halbjahr bei deutlich expansiver Geld- und Fiskalpolitik um reichlich
6 %; insgesamt nahm es im Jahresergebnis um 3,1 % zu. Besonders durchgreifend ha-
ben sich die Stimmungsindikatoren verbessert; der Einkaufsmanagerindex lag im Januar
so hoch wie zuletzt vor 20 Jahren, und auch das Konsumentenvertrauen ist kriftig ge-
stiegen. Auch die Industrieproduktion hat seit der Jahresmitte 2003 deutlich zugenom-
men. Die Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe liegt zwar immer noch weit
unter dem langjdhrigen Durchschnitt, aber auch sie ist spiirbar gestiegen. Insbesondere
hat sich die Erholung im IT-Sektor nachhaltig gefestigt, wofiir neben dem starken An-
stieg von Investitionen in DV-Ausriistungen auch die deutliche Ausweitung der Aus-
landsnachfrage nach Halbleitern ein Indiz ist (vgl. Schaubilder 1.5 und 1.6).

Schaubild 1.5
Reale Ausriistungen
Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des HWWA.
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Schaubild 1.6
Halbleiterverkaufe
gleitende Dreimonatsdurchschnitte; Mrd. Dollar

190 4

Lateinamerika r 150
= = = Europa

w70 0 - Asien ohne Japan

Japan

Welt insgesamt; linke Achse

r 130

150 r 110

130 A r 90
110 A r 70
90 + r 50

70 + r 30

50 10
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Semiconductor Industry Association; Berechnungen des HWWA.

Die Investitionen der Unternehmen wurden neben der seit rund zwei Jahren positiven
Gewinnentwicklung durch Abschreibungserleichterungen im Zuge der zweiten Stufe der
Steuerreform, aber auch durch eine spiirbare Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen angeregt (vgl. Schaubild 1.8). Ausriistungsinvestitionen sind seit der Jahresmitte be-
schleunigt ausgeweitet worden, wihrend die Bauinvestitionen der Unternehmen noch-

mals leicht zurtickgingen.

Mallgeblichen Anteil an der dynamischen Wirtschaftsentwicklung hatte der private
Verbrauch. Die privaten Haushalte, die durch im Juli 2003 in Kraft getretenen vorgezo-
genen Steuersenkungen spiirbar entlastet wurden, nutzten das zusétzliche verfiligbare
Einkommen zu einer stirkeren Ausweitung ihres Konsums; die ohnehin schon niedrige
Sparquote ist — trotz hoher Verschuldung — noch weiter gesunken. Dazu trug auch bei,
dass das Nettovermogen der Haushalte im Zuge der giinstigen Entwicklung am Aktien-
markt, vor allem aber der anhaltend hohen Wertsteigerungen bei Immobilien wieder
kriftig gestiegen ist. Dagegen sind offenbar die Cash-Out-Moglichkeiten im Zuge von

Hypotheken-Refinanzierungen3 weitgehend ausgeschdpft; die Differenz zwischen dem

3 Anstatt bei einer Refinanzierung seiner Hypothek die monatliche Belastung zu verringern oder die
Hypothekenlaufzeit zu verkiirzen, wahlt der Antragsteller bei der ,,Cash Out®“ - Option eine neue
Darlehenssumme, die hoher liegt als der ausstehende Betrag der alten Hypothek. Allein im Jahr
2002 waren so rund 200 Milliarden Dollar in die Kassen der amerikanischen Hausbesitzer geflossen
(vgl. Christiane Briick: Privater US-Immobilienmarkt; in: WIRTSCHAFTSDIENST, H. 07, 2003, S.
476 1).
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Schaubild 1.7

Indikatoren zur Konjunktur in den USA (1)
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Schaubild 1.8
Indikatoren zur Konjunktur in den USA (I1)

% Privater Verbrauch r %) % 7 Private Haushalte r %
90 1 L 9,0 s Sparquote L70
13,5 Schuldendienst?, li. Achse
8,0 r 8,0 r 6,0
13,0
7,0 4 \ 70 5,0
6,0 - 6,0 12,5 +4,0
<
50 - ‘ L 50 AT L 3,0
12,0 A v/
4,0 | - 4,0 r 2,0
|| 11,5 4
3,0 . : r 3,0 r10
mmmm verfligbares Einkomment
Konsum?
2,0 } } L 20 11,0 T 0,0
Index Klimaindikatoren Index Index Industrie Index
140 A 88
65 + r 135
- 86
60 + - 115
120 - 84
e
55 4 - 95 M - 82
100 w'“ i ‘" 80
50 1 - 75 J I
!
y |78
45 - 55 |
80 76
||||||| Il
40 M Index, li. Achse ' r 35 mm Kapazitétsauslastung ° (rechte Skala) L 74
Consumer Sen}il('jnent (U Mich) _rd;tJStf'ePFOdUktlog *
Consumer Confidence (TCB uftragseingange
3 ronsumer Confidence ICB).. L1 60 Fagseigange. L 72
1600 - Aktienmarkt ~12000 % Gewinne' Mrd. $
24 - - mit Bestandswertkorrektur -
11000 =—Mrd. Dollar; | g
1400 - | 10000 18 re. Skala
+ 500
- 9000 12 4
1200 - - 450
- 8000 6
7000 I | I I 400
1

Dow Jones, re. Skala - 4000 L 250

1000 A 0 . . . ¥
| I
-6
L + 300
800 | 5000
Standard & Poor's 112

T T - 3000 -18 - L 200

600 T T T
2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1996 1997 1998 1999

! Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %. — > In % der verfiigbaren Einkommen. —* In % der gesamten Ka-
pazititen. — "~ Index, 1992=100.
Quellen: Nationale Statistiken; Berechnungen des HWWA.

22



aktuellen Hypothekenzins und dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die Hypothekenbe-
stand ist bereits relativ gering, und der Zinstiefpunkt wurde wohl Mitte letzten Jahres
durchschritten (vgl. Schaubild 1.9).

Schaubild 1.9
Entwicklung am Immobilienmarkt
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Quelle: Bureau of Census; Federal Housing Finance Board; Federal Reserve; Freddie Mac; National As-
sociation of Realtors.

Starke Impulse gingen im vergangenen Jahr auch vom Staatskonsum aus, bedingt nicht
zuletzt durch den Irak-Krieg und seine Folgen. Angeregt wurde die Konjunktur zudem
durch die deutlich gestiegenen Exporte. Hier wirkte sich auch die kriftige Abwertung
des Dollar seit Anfang 2002 aus. Im Laufe von 2003 verlor er nochmals insbesondere
gegeniiber dem Euro kréftig an Wert; hier betrug die Abwertung rund 17 %. In handels-
und preisgewichteter Rechnung fiel sie im selben Zeitraum zwar geringer aus; mit rund
12 % war sie aber immer noch beachtlich. Die Exporte nahmen zuletzt rascher zu als die

Importe, so dass vom AuBlenbeitrag keine dimpfenden Wirkungen mehr ausgingen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich in den vergangenen Monaten leicht verbessert.
Die Beschiftigung — die nach der Haushaltsstatistik schon seit Frithjahr 2002 eine Zu-
nahme verzeichnet — ist seit der Jahresmitte 2003 nun auch gemessen anhand der Unter-
nehmensbefragung gestiegen, und die Arbeitslosenquote ging zuriick; sie lag zuletzt bei
5,7%. Die im Vergleich zum Wachstumstempo sehr verhaltene Beschiftigungsent-
wicklung erkldrt sich zum Teil daraus, dass die Produktivitit im Trend deutlich gestie-

gen ist; zumindest teilweise ist sie wohl aber auch ein statistisches Phdnomen (vgl. Ex-
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kurs ,,Jobless Growth in den USA?“, S. 28). Die Preisentwicklung blieb vor dem Hin-
tergrund verhaltener Lohnsteigerungen bis zuletzt moderat. Im Jahresdurchschnitt be-
trug die Inflationsrate, bedingt auch durch die deutliche Verteuerung von Energie 2,3 %.
Die Kernrate, als Preisentwicklung ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie

gemessen, lag mit 1,5 % deutlich darunter.

Finanzpolitik stark expansiv

Kréftige Impulse gingen bis zuletzt von der Finanzpolitik aus. Im vergangenen Jahr
wurden die weiteren Stufen der Einkommensteuerreform implementiert; die daraus
resultierenden Steuergutschriften wurden im Sommer ausgezahlt. Zugleich wurden die
Abschreibungsmoglichkeiten fiir kleine und mittlere Unternehmen verbessert. Hinzu
kamen die Ausgaben, die im Zuge der Militdroperation im Irak anfielen. Im vergange-
nen Fiskaljahr, das im September endete, wies der Bundeshaushalt deshalb einen Fehl-
betrag in Hohe von 374 Mrd. Dollar aus, das waren rund 3,5 % des Bruttoinlandspro-
dukts. Im Fiskaljahr 2001/2002 hatte der Fehlbetrag noch bei 1,5 % gelegen.

Zwar werden die Impulse aus der Steuerreform im Jahresverlauf nachlassen, und die
Abschreibungsvergiinstigungen sind auf Ende 2004 begrenzt. Doch selbst wenn die
Steuerreform zu einer nachhaltigen Stlitzung der Wachstumskréfte und damit auch zu
hoheren Einnahmen fiihren sollte, impliziert das gleichwohl stark steigende Budgetdefi-
zit — fiir dieses Fiskaljahr ist eine weitere Ausweitung auf knapp 5 % des Bruttoinlands-
produkts zu erwarten — doch eine zunehmende Inanspruchnahme der Kapitalméarkte
durch den Staat, mit moglichen Verdrangungseffekten und Konsequenzen fiir die Zin-
sen. Vor diesem Hintergrund hat die Regierung fiir den Haushalt 2005 eine Begrenzung
des Anstiegs aller diskretiondren Ausgaben, die nicht im weiteren Sinne verteidigungs-
relevant sind, auf 1 % angekiindigt. Davon wire immerhin rund ein Sechstel aller Aus-
gaben betroffen. Ob diese Richtungsénderung im finanzpolitischen Kurs allerdings um-

gesetzt wird, hangt nicht zuletzt davon ab, ob sie im Kongress eine Mehrheit findet.
Kréaftige Impulse von der Geldpolitik

Die monetidren Rahmenbedingungen waren im vergangenen Jahr sehr giinstig. Die Zent-

ralbank senkte auch wegen befiirchteter Deflationsgefahren Mitte vergangenen Jahres

nochmals die Zinsen um 0,25 Prozentpunkte. Der Zinssatz fiir Federal Funds betréigt

seither 1 %; seit der Zinswende Anfang Januar 2001 ist er damit um insgesamt 5,5 Pro-
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zentpunkte zuriickgenommen worden. Die kurzfristigen Geldmarktzinsen sind in realer
Rechnung — deflationiert mit der Kerninflationsrate — seit Ende 2001 negativ, und liegen
deutlich unter dem Taylor-Zins (vgl. Schaubild 1.10; zum Konzept des Taylor-Zinses
vgl. Kasten 3.1, S. 50). Neben der expansiven Geldpolitik hat auch die Abwertung des
Dollar zur Verbesserung der monetdren Rahmenbedingungen beigetragen. Die langftis-
tigen Zinsen sind dagegen seit der Jahresmitte wieder gestiegen; die Rendite zehnjéhri-
ger Staatsanleihen erh6hte sich um rund einen Prozentpunkt. MaB3geblichen Anteil daran
hatte die rasche Erholung der Konjunktur. Sie fiihrte zu einer steigenden Kapitalnach-
frage, aber wohl auch zu hoheren Inflationserwartungen. Uberdies diirfte das stark an-
schwellende Haushaltsdefizit an den Kapitalmérkten zu einer verdnderten Risikoein-
schidtzung beigetragen haben. Angesichts der kréftigen konjunkturellen Erholung zeich-
net sich nun auch bei der Geldpolitik eine Wende ab.# Hier ist unterstellt, dass die Zent-
ralbank den Leitzins bereits in der ersten Jahreshdlfte 2004 um insgesamt einen Pro-
zentpunkt und nach der Prisidentschaftswahl nochmals um einen halben Prozentpunkt

anheben wird. Auch dann wird die Geldpolitik aber immer noch expansiv sein.

Schaubild 1.10

Federal Funds Rateund Taylor-Zins
Deflationierung mit verschiedenen Preisindizes
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve; Berechnungen des
HWWA.

4 In seiner aktuellen Stellungnahme vom 28.01.2004 umschreibt die Zentralbank ihren weiteren Kurs
mit ,,...the Committee believes that it can be patient in removing its policy accomodation®, wéhrend
die entsprechende Passage in der vorangegangenen Stellungnahme vom 09.12.2003 noch lautete
»-.the Committee believes that policy accommodation can be maintained for a considerable period.*
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Aufschwung mit Risiken

Da die Impulse von Seiten der Finanz- und Geldpolitik schwécher werden, diirfte auch
die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA im Laufe dieses Jahres an Dynamik
verlieren. Insbesondere der private Verbrauch wird im weiteren Jahresverlauf langsamer
expandieren als bisher. Zwar diirfte sich die Lage am Arbeitsmarkt allmdhlich verbes-
sern, die nachlassenden Impulse von Seiten der Fiskalpolitik und die Straffung der geld-
politischen Ziigel schlagen aber stirker durch. Im Gegensatz zum privaten Verbrauch
diirften die gewerblichen Investitionen beschleunigt ausgeweitet werden. Ausschlagge-
bend dafiir sind die giinstigen Absatz- und Ertragsperspektiven nicht zuletzt im Export
und die merklich steigende Kapazititsauslastung auch in der Industrie. Hinzu kommen
die bis Ende 2004 begrenzten verbesserten Abschreibungsmdglichkeiten, die zu Vor-
zieheffekten fiihren diirften.

Schaubild 1.11
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

Saisonbereinigter Verlauf
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Insgesamt wird sich die Konjunktur festigen, wenngleich der Produktionsanstieg im Jah-
resverlauf schwécher wird. Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte das ganze Jahr
iiber stidrker zunehmen als das Produktionspotenzial, und die Produktionsliicke wird
sich dabei zu Beginn des Jahres schlieBen. Im Jahresdurchschnitt 2004 wird das reale
Bruttoinlandsprodukt das Vorjahresniveau um rund 4,5 % fibertreffen. Die Beschéfti-
gung wird im Zuge des Aufschwungs zwar steigen, die Arbeitslosenquote diirfte aber
vorerst nur wenig sinken, da auch das Arbeitsangebot zunimmt. Das Defizit in der
Leistungsbilanz, das im vergangenen Jahr rund 5,1 % des Bruttoinlandsprodukts betrug,

wird sich trotz kriftig steigender Exporte weiter erh6hen.

Tabelle 1.2
Eckwertefur die USA
Verianderung in % gegeniiber dem Vorjahr
2002 2003 2004

Reales Bruttoinlandsprodukt ' 2.2 3,1 4,5
Binnennachfrage 2.8 33 4,7
Privater Konsum 3,4 3,1 3,7
Offentlicher Verbrauch 3.8 3,4 3,0
Anlageinvestitionen -3,7 4.2 8,1
Ausriistungsinvestitionen 2,8 5,2 10,9
Bauinvestitionen -4,6 3,4 6,9
Export 2,4 1,9 9,8
Import 33 3,7 8,0
Verbraucherpreise 1,6 2.3 2,1
Arbeitslosenquote * 5,8 6,0 5,7
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo * 2,3 -4,2 -4,5
Leistungsbilanzsaldo *° -4,6 -5,1 -5,3

" In Preisen von 2000 (verkettete Gewichte). — * Preisindex fiir die Lebenshaltung der privaten Haushalte.
—*In % der zivilen Erwerbspersonen. — * In % des Bruttoinlandsprodukts. — > In der Abgrenzung der
Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; U.S. Department of Labor, Bu-
reau of Labor Statistics; 2003: teilweise geschitzt; 2004: Prognose des HWWA.

Wie gefestigt der Aufschwung tatsdchlich ist, wird sich erweisen, wenn die Wirkung der
finanzpolitischen Impulse abklingt. Insofern wird insbesondere das Jahr 2005 sicherlich
ein kritisches Jahr fiir die US-Konjunktur — und damit moglicherweise auch fiir die
Weltwirtschaft werden. Wahrend die strukturellen Verwerfungen, die sich im Gefolge

des IT-Booms der zweiten Hélfte der neunziger Jahre und des nachfolgenden massiven
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Einbruchs an den Finanzmaérkten ergeben hatten, inzwischen zu einem grof3en Teil be-
waltigt worden sein diirften, bleibt doch das Problem einer sehr niedrigen privaten Er-
sparnis bei gleichzeitiger hoher Verschuldung im 6ffentlichen Sektor; dies gilt umso
mehr, als die Zinsen wieder steigen. Der Gefahr, dass hierdurch der private Konsum
starker beeintrachtigt wird, steht aber gegeniiber, dass die nachhaltig hoheren Produkti-
vitdtssteigerungen den Spielraum fiir eine Ausweitung der privaten Ersparnisbildung
vergroBern, ohne dass gleichzeitig die Binnennachfrage stérker in Mitleidenschaft gezo-
gen wiirde. Damit wiirde sich auch die Abhdngigkeit von Kapitalzufliissen von auflen
verringern. Zudem diirften die regionalen Unterschiede in der Konjunkturdynamik und
damit die weltweiten Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen allméhlich geringer
werden, so dass sich von daher ebenfalls eine Entlastung fiir die USA ergibt. All das
lasst hoffen, dass die endogenen Wachstumskrifte stark genug sind und der Auf-

schwung mit dem Abklingen der wirtschaftspolitischen Impulse nicht abbricht.

Exkurs; Jobless Growth in den USA?

Die sehr schwache Ausweitung der Beschéftigung in den USA hat Sorgen genidhrt, dass
mit dem Abklingen der steuerlichen Impulse im Laufe dieses Jahres der private
Verbrauch deutlich an Schwung verlieren und der Aufschwung dadurch gefédhrdet wer-
den konnte. Die Beschéftigtenzahl ist, gemessen an der Unternehmensstatistik, seit Juli
2003 zwar um 300 000 gestiegen; allein um das Wachstum des Arbeitsangebots aus-
zugleichen, wiren aber monatlich etwa 150 000 neue Jobs nétig. Ein Grund dafiir, dass
trotz der kréftigen Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion die Beschiftigung
vergleichsweise wenig stieg, liegt in der Verstirkung des Produktivitétstrends seit Mitte
der neunziger Jahre; damit hat sich auch die Beschiftigungsschwelle in den USA erhoht.
Wabhrscheinlich ist das derzeitige ,,Jobless Growth* — und damit auch der kriftige aktu-
elle Produktivititsanstieg — zu einem nicht unbetrichtlichen Teil aber ein statistisches
Phénomen. Dafiir spricht jedenfalls, dass wichtige Arbeitsmarktstatistiken derzeit deut-

liche Abweichungen in der Beschéftigungsentwicklung aufweisen.

Arbeitsmarktzahlen werden in den USA von zwei verschiedenen statistischen Amtern
anhand verschiedener Methoden und mit unterschiedlichem Erkenntnisinteresse ermit-
telt, zum einen tiiber eine Befragung der privaten Haushalte, zum anderen durch Erhe-
bung bei den Unternehmen. Die Haushaltsstatistik (HB) basiert auf einer direkten Be-

fragung von etwa 60 000 repriasentativen Haushalten, die das U.S. Census Bureau im
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Auftrag des Bureau of Labor Statistics (BLS) durchfiihrt. Diese Stichprobe soll die ge-
samte zivile Bevolkerung reprisentieren, und umfasst daher auch den landwirtschaftli-
chen Sektor. Basierend auf einer Reihe von Fragen zum Arbeitsplatz bzw. zur Arbeits-
suche wird jeder Befragte iiber 16 Jahre entweder als beschiftigt, arbeitslos oder nicht
dem Erwerbspersonenpotenzial zugehdrig klassifiziert. Als beschaftigt gilt, wer im Re-
ferenzzeitraum irgendeine abhdngige Beschiftigung innehat, freiberuflich bzw. selb-
standig tdtig ist, oder ohne Lohn mindestens 15 Stunden im Familienbetrieb mitarbeitet.
Auf Basis dieser Befragung werden nicht nur Beschiftigungszahlen, sondern auch die
offiziellen Angaben zu Erwerbspersonenpotenzial, Arbeitslosigkeit und Arbeitslosen-

quote ermittelt.

Die Unternehmensbefragung (UB) beschréinkt sich im Gegensatz zur HB auf den nicht-
landwirtschaftlichen Bereich. Sie wird anhand von postalischen Fragebdgen und Tele-
foninterviews vom BLS in Zusammenarbeit mit Landerbehorden ermittelt. Die Umfra-
gestichprobe umfasst ca. 160 000 privatwirtschaftliche Unternehmen sowie Bundes-,
Landes- und kommunale Behorden und deckt damit etwa 400 000 Arbeitsplitze bzw.
ein Drittel aller aulerhalb der Landwirtschaft abhéingig Beschiftigten ab. Als beschéftigt
gilt hier, wer in der Referenzperiode Gehalt bezogen hat, also etwa auch Personen in be-
zahlter Freistellung. Im Gegensatz zu der HB, in der eine Person jeweils nur einmal er-
fasst wird, selbst wenn sie mehrere Jobs innehat, kann es in der UB zu Mehrfachzihlun-
gen kommen. Da die UB mit den Outputstatistiken der Unternehmen korrespondiert,
wird sie zur Berechnung der Arbeitsproduktivitdt und der Lohnstiickkosten herangezo-
gen. Sie ist daher — und auch wegen ihrer geringeren Volatilitit — die in den Medien ge-

brauchlichere Beschéftigungsstatistik.

Die aus diesen beiden Erhebungen gewonnenen Daten wichen aus den genannten kon-
zeptionellen und methodischen Griinden in der Vergangenheit immer wieder mehr oder
minder deutlich voneinander ab. Normalerweise sind jedoch die Trends in beiden Rei-
hen identisch, wie z.B. auch wihrend des letzten Konjunkturzyklus Anfang der neunzi-
ger Jahre (vgl. Schaubild 1.12, links). Seit Anfang 2002 ist dies aber nicht mehr der Fall
(vgl. Schaubild 1.12, rechts); wahrend die Haushaltsbefragung seither einen anhaltenden
Beschéftigungszuwachs — um rund 2,8 Millionen neue Jobs — ausweist, sind nach der
Unternehmensstatistik bis zum vergangenen Sommer insgesamt noch mehr als 700 000
Arbeitsplitze verloren gegangen. Zwar ist die Beschiftigtenzahl seit Mitte des vergan-
genen Jahres auch nach Unternehmensstatistik wieder gestiegen, mit rund 250 000 neu-

en Jobs fiel der Anstieg bis Ende 2003 aber deutlich geringer aus als nach der Haus-
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haltsstatistik; diese verzeichnete seit Juli 2003 einen Beschéftigungsanstieg um fast
800 000 Personen. Auch wenn man die Daten beider Statistiken um die sich erfahrungs-
gemil aus den konzeptionellen Unterschieden ergebenden Abweichungen bereinigt,
bleiben die Unterschiede erheblich; der Abstand verringert sich lediglich um etwa
100 000.

Schaubild 1.12
Vergleich der zyklischen Beschaftigungsentwicklung nach ver schiedenen
Erhebungskonzepten®

letzter Zyklus (M = Juli 1990) derzeitiger Zyklus (M = Marz 2001)
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Quellen: Bureau of Labor Statistics, NBER; Berechnungen des HWWA.

Eine dhnliche Entwicklung wie in der derzeitigen Erholungsphase hatte es auch schon in
der Frithphase des Aufschwungs Anfang der neunziger Jahre gegeben. Nach der UB-
Statistik hatte die Beschiftigung damals nach Erreichen des Tiefpunktes fast ein Jahr
lang stagniert und erst nach zweieinhalb Jahren wieder das Niveau von vor Beginn des
Abschwungs erreicht. In dieser Zeit war auch der Begriff des ,,Jobless Growth* geprégt
worden. In der jetzigen Erholungsphase zeigt die UB-Statistik noch eine weitaus un-
giinstigere Beschiftigungsentwicklung als Anfang der neunziger Jahre. Nach der HB-
Statistik gibt es dagegen keine gravierenden Unterschiede zwischen der jetzigen Erho-
lungsphase und der Anfang der neunziger Jahre. Der derzeitige Beschéftigungsanstieg
entspricht in zeitlicher und quantitativer Dimension etwa dem der vorangegangenen

Aufschwungsphase.
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Fehler in der Befragungssystematik diirften als Grund fiir das ausgepréagte Auseinander-
klaffen der HB- und der UB-Statistik ausscheiden. Andere, erst mit deutlicher zeitlicher
Verzogerung verfiigbare Statistiken legen den Schluss nahe, dass der wesentliche Grund
ein signifikanter Wandel am Arbeitsmarkt ist, der von der UB-Statistik noch nicht in
ausreichendem Maf3e abgebildet wird. So hat allein im vergangenen Jahr die Zahl der
Selbstdndigen — die nicht in der UB-Stichprobe enthalten sind und auch nicht aufge-
nommen werden — um 400 000 zugenommen. Zu einem kleineren Teil diirfte die neue
Selbstandigkeit allerdings weniger mit Blick auf eine rentable Jobperspektive gewdihlt
worden sein, sondern eine voriibergehende Flucht aus der Arbeitslosigkeit darstellen;
die UB-Statistik wiirde in diesem Falle die Beschéftigung nur temporér unterzeichnen.
Die Einschétzung, dass die Zahl der Jobs nachhaltig stirker gestiegen sein kdnnte, als es
in der Unternehmensstatistik zum Ausdruck kommt, wird auch durch die neuesten Da-
ten zum Einkommensteuerautkommen gestiitzt. So ist die Steuerbasis fiir Einkommen
aus selbstiandiger Tatigkeit (auBerhalb der Landwirtschaft) zuletzt dreimal so stark ge-
stiegen wie die aus Lohnen und Gehéltern. Zwar kann dies neben einer steigenden Zahl
von Selbsténdigen auch andere Ursachen haben, etwa eine besonders giinstige Gewinn-
entwicklung bei Kleinunternehmen. Insgesamt scheinen aber die — vielfach noch vorldu-
figen — Ergebnisse dieser Erhebungen den Eindruck zu bestitigen, dass die Diskrepanz
zwischen den Ergebnissen der direkten Befragung der Arbeit“nehmer” und der Ar-
beit“geber zumindest zu einem grofen Teil das Ergebnis eines breit angelegten Struk-

turwandels am amerikanischen Arbeitsmarkt ist.

Gestiitzt wird diese These auch von der Tatsache, dass neue Arbeitsplitze im derzeiti-
gen Zyklus liberproportional hdufig in anderen Sektoren geschaffen wurden, als in den-
jenigen, in denen im Laufe der Rezession Jobs verloren gingen.> Insbesondere fand eine
verstirkte Verlagerung von Arbeitspldtzen aus dem Verarbeitenden Gewerbe zum
Dienstleistungsbereich statt. Teilweise diirfte dies eine direkte Konsequenz vermehrten
Outsourcings — beispielsweise von Personalmanagement oder Buchhaltung — sein, das
sich in zweifacher Weise in der UB-Statistik niederschlédgt: einmal sinken die Beschéf-
tigtenzahlen im befragten Unternehmen, zum anderen steigt durch die Auslagerung gan-
zer Unternehmensteile in der Regel die Effizienz der Produktion und damit auch die
Produktivitit.6 Das ausgelagerte neue Unternehmen wird zudem, wenn iiberhaupt, erst

mit einiger Verspatung in die UB-Stichprobe aufgenommen werden; dagegen gehen die

5 Vgl. Erica L. Groshen und Potter, Simon, Has Structural Change Contributed to a Jobless Recove-
ry?, in: Current Issues, Vol. 9, Nr. 8 (August 2003), Federal Reserve Bank of New York.
6  Vgl. Allan H. Meltzer, A Jobless Recovery?, in: The Wall Street Journal vom 26.09.2003.
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darin Beschiftigten unmittelbar in die HB-Stichprobe ein. Auch dadurch ergeben sich

zumindest voriibergehend Diskrepanzen zwischen beiden Statistiken.

Die UB-Statistik diirfte somit die Dynamik des Arbeitsmarktes seit 2001 unterschitzen.
Damit wiirde gleichzeitig die Produktivitdtsentwicklung iiberzeichnet. Der derzeitige
Aufschwung wire damit insgesamt nicht als deutlich weniger beschéftigungsintensiv zu
bewerten als der vorangegangene. Dies und die Erfahrungen nach 1991/92 stiitzt die
Erwartung, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrageexpansion in den kommenden Mo-

naten verstirkt auch in der UB-Statistik ihren Niederschlag finden wird.

Verhaltene Expansion in Japan

Die Konjunktur in Japan erholt sich bereits seit anndhernd zwei Jahren, obwohl die De-
flation anhilt (vgl. Schaubild 1.13). Im vergangenen Sommer hat sich die Expansion je-
doch, anders als in der iibrigen Welt, verlangsamt. Dies ist teilweise Folge einer aus
Konsolidierungsgriinden sinkenden 6ffentlichen Nachfrage. Aber auch die gewerblichen
Investitionen sind nach fast einjéhriger deutlicher Expansion kaum noch gestiegen. Der
private Konsum hat bei anhaltend ungiinstiger Lage auf dem Arbeitsmarkt und sinken-
den real verfiigbaren Einkommen weiterhin stagniert. Die nach wie vor niedrige Aus-

lastung der Kapazititen diirfte sich in der zweiten Jahreshélfte kaum noch erhdht haben.

Zu der erneuten Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Expansion haben die ddmp-
fenden Effekte der Aufwertung des Yen gegeniiber dem Dollar beigetragen. Mit dem
Wegfall der Abwertungsimpulse und der nachfolgenden Aufwertung im Sommer 2002
stieg die Ausfuhr nur noch langsam. Von geringeren Ertragsmargen gingen ddmpfende
Effekte auf die Investitionen der Unternehmen aus; diese stiegen zuletzt kaum noch.
Seit dem vergangenen Herbst hat sich der Yen nochmals um mehr als 10 % erhoht. Dies
wiegt um so schwerer, als die Nachbarldnder ihre Wahrungen zum Dollar konstant hal-
ten. Mit der aufwertungsbedingten Verschlechterung der internationalen preislichen
Wettbewerbsposition haben sich die Ertragsperspektiven japanischer Unternehmen er-
neut eingetriibt. Zwar wird die Auslandsnachfrage im Zuge der anhaltenden Erholung

der Weltkonjunktur weiter steigen, aber bei sinkenden Gewinnmargen.
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Schaubild 1.13
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Mit der seit dem vergangenen Herbst deutlichen Aufwertung des Yen sind die moneté-
ren Rahmenbedingungen ungiinstiger geworden. Die Geldpolitik ist aber nach wie vor
expansiv ausgerichtet. Da die Nullzinspolitik bisher kaum auf die Geldmenge durch-
schlug — in weiter Abgrenzung war sie am Ende des vergangenen Jahres nur 1,5 % ho-
her als ein Jahr zuvor —, weitet die Zentralbank die monetire Basis nicht zuletzt tiber
den Kauf von Staatsanleihen und durch Stiitzungskaufe fiir den Dollar aus; binnen Jah-
resfrist expandierte die monetére Basis um knapp 12 %. Angesichts der anhaltenden De-
flation und des Aufwertungsdrucks wird die Geldpolitik in diesem Jahr expansiv ausge-
richtet bleiben.

Dagegen ist die Finanzpolitik auf Konsolidierung bedacht. Das hohe Budgetdefizit wird
vor allem durch eine restriktive Ausgabenpolitik gesenkt. Mit anndhernd 7 % in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt wird es aber gro3 bleiben. Die staatliche Schuldenstands-
quote, die 2003 bereits reichlich 150 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erreichte,
steigt zwar weiter, aber das Vertrauen des privaten Sektors diirfte durch die Konsolidie-

rungspolitik gestarkt werden.

Schaubild 1.14
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Cabinet Office; ab IV. Quartal 2003: Prognose des HWWA.
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Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion nicht zuletzt infolge der Erholung der Weltkonjunktur und der anhaltenden
Dynamik in den Nachbarlindern weiter zunehmen (vgl. Schaubild 1.14). Das zuletzt
wieder gesunkene Konsumentenvertrauen und die etwas verschlechterten Unterneh-
menserwartungen deuten aber auf eine verhaltene Aufwértsentwicklung hin. Niedrigere
Einfuhrpreise stirken zwar fiir sich genommen die Kaufkraft. Gleichwohl wird der pri-
vate Konsum nur leicht steigen, insbesondere weil sich die Beschiftigungsperspektiven
erst wenig authellen. Denn mit den aufwertungsbedingt ungiinstigeren Ertragserwartun-
gen werden die Unternehmen wieder stérker auf eine Verbesserung der Kostenstruktu-
ren bedacht sein. Bei gedriickten Ertragsperspektiven wird die Investitionsneigung daher
verhalten bleiben (vgl. Tabelle 1.3).

Tabelle 1.3
) Eckwertefur Japan
Anderungen in % gegeniiber dem Vorjahr
2002 2003 2004
Reales Bruttoinlandsprodukt1 -0,4 2,3 2,3
Inlandsnachfrage -1,0 1,6 1,8
Privater Konsum 0,9 0,7 1,0
Offentlicher Verbrauch 2.4 0,9 0,8
Anlageinvestitionen -6,0 2,5 3,0
Export 7,9 9,5 9,8
Import 2,0 4.4 6,0
Verbraucherpreise -0,9 -0,2 -0,3
Arbeitslosenquote’ 5,4 5,3 5,0
Gesamtstaatl. F inanziemngssaldo3 -7,1 -7,4 -7,0
Leistungsbilamzsaldo3 2,8 3,2 34
'In Preisen von 1995. — *Zahl der Arbeitslosen in % der zivilen Erwerbspersonen. — In % des Bruttoin-
landsprodukts.

Quellen: Nationale Angaben, OECD; 2003: teilweise aufgeschétzt, 2004: Prognose des HWWA.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Verlauf dieses Jahres wieder
langsamer expandieren als 2003; im Jahresergebnis wird es erneut um 2,3 % steigen.
Die Beschiftigung wird dabei leicht zunehmen. Nicht zuletzt aufwertungsbedingt deut-
lich niedrigere Einfuhrpreise tragen dazu bei, dass sich der Riickgang des Preisniveaus

zunachst fortsetzt.
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Deutliche Erholung auch in den Schwellenlandern

Ein weltwirtschaftliches Wachstumszentrum sind neben den USA die ostasiatischen
Schwellenldnder insgesamt. Nach der vor allem infolge des Irak-Kriegs und der SARS-
Epidemie merklichen Verlangsamung im ersten Halbjahr 2003 beschleunigte sich die
Expansion wieder deutlich. Dies gilt auch fiir Siidkorea, wo das reale Bruttoinlandspro-
dukt im ersten Halbjahr nicht zuletzt infolge von Konsolidierungsbemiihungen der
hochverschuldeten privaten Haushalte erstmals seit der Wirtschaftskrise im Jahr 1998

spiirbar gesunken war.

Besonders grof3 ist die Dynamik in China. Nach wieder beschleunigtem Anstieg im
zweiten Halbjahr 2003 diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion um 9% hoher gewe-
sen sein als ein Jahr zuvor. Spielte dabei zunichst das Nachholen von Produktionsaus-
féllen im Friihjahr, die dort infolge der SARS-Krankheit besonders grof3 waren, eine er-
hebliche Rolle, kam im weiteren Jahresverlauf die rascher steigende Nachfrage aus dem
Ausland hinzu. Sie spiegelt nicht allein die Erholung der Weltkonjunktur wider. Immer
mehr wirkt sich auch die abwertungsbedingte Verbesserung der internationalen Wett-
bewerbsposition chinesischer Unternehmen aus. Durch umfangreiche Interventionen auf
den Devisenmirkten wird eine Aufwertung des Renminbi gegeniiber dem Dollar ver-
hindert. Dies impliziert eine deutliche Abwertung der chinesischen Wéhrung namentlich
gegeniiber dem Yen und dem Euro. Die Inlandsnachfrage expandiert ebenfalls sehr
rasch. Bei zligig steigenden Exporten werden die Investitionen kréftig erhoht. Die rege
Investitionstétigkeit wird durch eine expansive Geldpolitik erleichtert, die eine kraftige
Ausweitung des Kreditvolumens fordert. Zudem nehmen die Direktinvestitionen aus

dem Ausland weiter deutlich zu.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird in China auch in diesem Jahr kréftig steigen.
Die anderen ostasiatischen Schwellenlédnder profitieren davon besonders stark, aber
auch von einer dhnlichen Abwertung wie in China. Doch auch die anhaltende Handels-
verflechtung in der Region tridgt zum Aufschwung bei. Die Binnennachfrage festigt sich
weiter. Insgesamt wird sich die Dynamik auch hier deutlich erh6hen. Nach wie vor be-

stehende strukturelle Probleme im Finanzsektor diirften kaum beeintrachtigen.
In Lateinamerika setzte sich nach einer ldngeren, vor allem hausgemachten Schwéche-

phase im spéteren Verlauf des Jahres 2002 eine Erholung ein, die sich auch im vergan-

genen Jahr in moderatem Tempo fortsetzte. Entscheidend fiir die Wende war die Riick-
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kehr verschiedener Lander zu einer dauerhaft tragbaren Finanz- und einer stabilisie-
rungsorientierten Geldpolitik. Ein damit verbundener Vertrauensgewinn an den interna-
tionalen Finanzmarkten, der von einer Besserung der Leistungsbilanzen noch verstirkt
wurde, spiegelt sich auch in einer Aufwertung der Wahrungen der groen Lédnder ge-
geniiber dem Dollar wider. Steigende Exporte sind derzeit die wichtigste Triebkraft der
Erholung. Hohere Rohstoffpreise und die Wiederaufwertung der Wahrungen haben zu
giinstigeren Terms of Trade gefiihrt, wodurch auch die Binnennachfrage gestirkt wird.

Unter diesen Bedingungen wird sich die Erholung in diesem Jahr deutlich fortsetzen.

Allerdings sind die Lage und die Entwicklung von Land zu Land sehr unterschiedlich.
Wihrend Mexiko als Mitgliedsland der NAFTA in besonderem Maf3e vom Aufschwung
in den USA profitiert, erholt sich die wirtschaftliche Aktivitét in Brasilien weiter nur
allmihlich von der Rezession in der ersten Hélfte des vergangenen Jahres. In Argenti-
nien nehmen Nachfrage und Produktion merklich zu, allerdings von einem sehr niedri-
gen Niveau aus; belastend wirkt dort weiterhin die hohe Auslandsverschuldung. Dage-
gen bleibt die wirtschaftliche Aktivitit in Venezuela infolge der anhaltenden innenpoli-

tischen Auseinandersetzungen schwach.

C.Brick, G. Weinert
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2. Preisentwicklung an den Rohstoffmérkten
Anhaltend hohe Olpreise

Der Anstieg der Weltmarktpreise fiir Rohdl nach dem Irak-Krieg war nur von kurzer
Dauer. Bereits ab Mai lieB die erneute Sorge um die Sicherheit der Ollieferungen, die
vor allem durch unerwartete Schwierigkeiten bei der Wiederaufnahme der irakischen
Olexporte geniihrt wurde, die Notierungen wieder anziehen. Im Januar waren die Preise
mit etwa 30 US-Dollar je Barrel so hoch wie vor Jahresfrist. In Euro allerdings haben
sie sich deutlich verringert (vgl. Schaubild 2.1).

Schaubild 2.1

OlpreisejeBarrel in US-Dollar und in Euro
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Quelle: OPEC.

Engpisse bei der Versorgung der Mirkte mit Ol gab es im vergangenen Jahr nicht, das
Weltdlangebot wurde um etwa 2 % ausgeweitet, vor allem durch zusétzliche Produktion
in den OPEC-Liandern, aber auch infolge einer weiteren Erhdhung der seit mehreren
Jahren expandierenden Olférderung in Russland. Auch die Olnachfrage, die im Jahr zu-
vor kaum gestiegen war, nahm im Jahr 2003 deutlich zu, nach Schitzungen der Interna-
tionalen Energie-Agentur (IEA) um knapp 2 %. In der zweiten Jahreshélfte war China
im wesentlichen verantwortlich fiir die Nachfrageausweitung. Die Olvorrite der Raffi-
nerien in den Industrieldndern blieben bis zuletzt relativ niedrig. Beim grofiten Verbrau-

cher USA fielen die kommerziellen Bestidnde an Roh6l im Januar sogar auf den tiefsten
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Stand seit 28 Jahren. Hierbei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass die Bestinde an

Verarbeitungsprodukten wie Heizol und Benzin zum Winter zugenommen haben.

Der Referenzpreis fiir den OPEC-Korb? lag im Januar oberhalb des Zielbereichs von 22
bis 28 Dollar je Barrel. Das gleiche gilt fiir den Jahresdurchschnitt 2003. Nach den Re-
geln der OPEC hiitte die ununterbrochene Uberschreitung ab Ende November nach 20
Arbeitstagen "automatisch" zu einer Heraufsetzung der Fordergrenzen fithren miissen.
Die OPEC lehnt jedoch in der gegenwirtigen Situation eine Anwendung ihres im Jahr
2000 eingefiihrten Anpassungsmechanismus ab. Zwar wird versichert, dass er weiterhin
bestehe, er sei jedoch fiir ,,normale* Marktverhéltnisse geschaffen worden. Die gegen-
wirtigen hohen Olpreise sind nach Ansicht der OPEC nicht auf ein unzureichendes An-
gebot, sondern auf ,,anomale* Faktoren zuriickzufiihren. So sieht der Olminister des
wichtigsten Mitgliedslands Saudi-Arabien die Preise durch den gesunkenen Dollarkurs
,kiinstlich iiberhoht8.

Schaubild 2.2

Olférderung und Forder quoten der OPEC
Mio. Barrel/Tag
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% o\ /\/\/
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2002 2003

OPEC-Fo6rderung, ohne Irak ——OPEC-Forderung

I Forderlimit?

! OPEC ohne Irak. Der Irak ist nicht in die Férdervereinbarungen einbezogen
Quellen: IEA, OPEC.

7 Mittlerer Preis aus sieben Olsorten: Sahara Blend (Algerien); Minas (Indonesien); Bonny Light (Ni-
geria); Arab Light (Saudi-Arabien); Dubai (VAE), Tia Juana Light (Venezuela), Isthmus (Mexiko).
Der mittlere Preis liegt im Durchschnitt um einen Dollar unter dem Preis fiir Nordseedl der Sorte
Brent.

8 Vgl. Carola Hoyos: Opec refuses to increase oil supply, in: Financial Times, 6.1.2004.
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Der Kaufkraftverlust der 6lproduzierenden Lénder durch die Abwertung des Dollar ge-
geniiber dem Euro und anderen Wahrungen hat innerhalb der OPEC auch die Diskussi-
on iiber eine Heraufsetzung des Preisziels intensiviert. Die Duldung der Uberschreitung
deutet darauf hin, dass die Organisation zumindest fiir die Zeit der Dollarschwéche ei-
nen hoheren Dollarpreis anstrebt. Nach den Worten des OPEC-Prisidenten halten die
OPEC-Linder die gegenwirtigen Olpreise zwar fiir zu hoch und ziehen einen Preis am
oberen Ende des Preisbandes vor, sie wollen jedoch keine Entscheidung iiber Preisziele
und Forderquoten vor ihrer Zusammenkunft im Februar treffen®. Die vereinbarten For-
derquoten wurden aber in den letzten Monaten zunehmend iiberschritten, was tenden-
ziell preisddmpfend wirkt. Im Dezember lag die Férdermenge bereits um etwa 1,5 Mio.

Barrel pro Tag iiber dem vereinbarten Ziel (vgl. Schaubild 2.2).

Die Weigerung, die Forderquoten heraufzusetzen, ist auch vor dem Hintergrund zu se-
hen, dass der zu erwartende, saisonal bedingte, Nachfrageriickgang im zweiten Quartal
vermutlich auf ein zunehmendes Olangebot — durch vermehrte irakische Exporte und,
begiinstigt durch die hohen Olpreise, ein steigendes Angebot aus Lindern auBerhalb der
OPEC — treffen wird. Eine Absenkung der Fordergrenzen — und der tatséchlichen Pro-
duktion der OPEC — zum Friihjahr ist daher wahrscheinlich. Hier wird angenommen,
dass die Roholnotierungen zum Friithjahr zwar etwas nachgeben werden, aber bei der
absehbaren Férderpolitik der OPEC, einer konjunkturell bedingten Steigerung der Ol-
nachfrage und weiter hohem Verbrauch in China und anderen Schwellenlédndern in die-

sem Jahr im oberen Bereich des Zielbandes liegen werden (vgl. Schaubild 2.3).
Verteuerung von Industrierohstoffen

Die Dollarpreise von Industrierohstoffen stiegen im vergangenen Jahr deutlich, gemes-
sen am HWWA-Index lagen sie im Januar um 28 % {iber dem Vorjahrsstand. Fiir die
Verbraucher im Euroraum betrug die Erhdhung wegen des Dolarkursverfalls lediglich
7 %. Im Durchschnitt des Jahres 2003 lagen die Preise in Dollar um 17 % {iber dem

Vorjahrsniveau, in Euro dagegen gingen sie um 2 % zurtick.

Nach einer voriibergehenden Pause im Sommer beschleunigte sich der Preisauftrieb bei
Industrierohstoffen im vierten Quartal. Grund dafiir war eine steigende Nachfrage, vor

allem aus dem asiatischen Raum, bei z.T. verknapptem Angebot. Eine entscheidende

9 Vgl 0.V.: OPEC would like to see slightly lower price, in: Wall Street Journal, 8.1.2004.
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Schaubild 2.3
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! Spotpreis (Monatswerte). Horizontale Linien: Jahresdurchschnitte; ab Februar 2004: Prognose.
Quelle: HWWA.

Rolle spielte der zunehmende Importbedarf Chinas. So lie§ die dort kréftig wachsende
Edelstahlerzeugung die Notierungen von Stahlschrott und Nickel deutlich anziehen.
Hinzu kam, dass spekulative Kiufe von Investmentfonds bei einigen Metallen zu Uber-
steigerungen flihrten, die mittlerweile z.T. — etwa bei Nickel — korrigiert wurden. Auch
der jeweils Anfang des Jahres zwischen den groflen Produzenten von Eisenerz und den
Verbrauchern in Europa und Japan ausgehandelte Preis fiir Eisenerz wurde aufgrund ge-

stiegener chinesischer Importe fiir dieses Jahr deutlich (um 19%) heraufgesetzt.
Die fortschreitende Erholung der Weltwirtschaft wird die Nachfrage nach Industrieroh-

stoffen weiter anziehen lassen. Auch die Rohstoffimporte Chinas werden bei anhaltend

kraftigem Wirtschaftswachstum weiter zunehmen. Die Preise fiir Industrierohstoffe
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Schaubild 2.4
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! Horizontale Linien: Jahresdurchschnitte; Zahlen: Anderung gegeniiber Vorjahr in %; ab 2/2004: Progno-
se.
Quelle: HWWA.

werden daher in diesem Jahr ihren Anstieg fortsetzen. Im Jahresdurchschnitt diirften sie
sich, in Dollar gerechnet, zumindest so stark erhéhen wie im vergangenen Jahr. In Euro

dagegen wird die Zunahme deutlich geringer ausfallen (vgl. Schaubild 2.4).

K. Matthies
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3. Diewirtschaftliche Lagein der Européischen Union
Erweiterung der Européaischen Union

Am 1. Mai dieses Jahres treten Estland, Lettland, Litauen, Polen, die Tschechische Re-
publik, die Slowakische Republik, Ungarn, Slowenien, Malta und Zypern (griechischer
Teil) der EU bei. Die Erweiterung hat weitreichende politische und 6konomische Be-
deutung. Mit dem gleichzeitigen Beitritt einer derart grolen Zahl von Lindern, der mit
einer Zunahme der Bevolkerung um etwa ein Fiinftel auf 450 Mio. Einwohner verbun-
den ist, ergeben sich aber auch erhebliche Herausforderungen. So sind institutionelle
Verdnderungen erforderlich, um die Entscheidungs- und Handlungsfédhigkeit der Union
zu sichern. Wie schwierig sie zu erreichen sind, zeigt nicht zuletzt das Scheitern der Re-

gierungskonferenz iiber den Verfassungsentwurf im vergangenen Dezember.

In wirtschaftlicher Hinsicht wird das Wachstum in den neuen, aber auch in den alten
EU-Lindern gestirkt.!0 Die integrationsbedingten Effekte ergeben sich nicht nur aus ei-
nem im gemeinsamen Binnenmarkt intensivierten Handelsaustausch. Vielmehr wird es
auch zu erheblichen Faktorwanderungen kommen. Deren Richtung wird nicht zuletzt
durch die relativen Knappheitsverhéltnisse entschieden. Daher ist zu erwarten, dass Ka-
pital — netto — in die Beitrittsldnder fliet, wihrend es beim Faktor Arbeit umgekehrt zu
Wanderungen in die Lander der bisherigen EU15 kommen wird. Allerdings bleibt der
Binnenmarkt vorerst unvollkommen, denn die Freiziigigkeit der Produktionsfaktoren
unterliegt fiir eine Ubergangszeit noch Beschriinkungen. So werden die Wanderungen
von Arbeitskriften vorerst dadurch gehemmt, dass alle bisherigen Mitgliedslander der
EU mit Ausnahme von Irland die Zuwanderung aus den Beitrittsldndern fiir die ndchsten
Jahre begrenzen. Umgekehrt werden die Kapitalzufliisse in die Beitrittslénder vielfach

durch stark eingeschrankte Moglichkeiten des Immobilienerwerbs eingeschrankt.

Die wachstumsfordernden Effekte der Integration haben, wie beispielsweise Produkti-
onsverlagerungen in die Beitrittslander zeigen, bereits vor Jahren eingesetzt. Die osteu-
ropdischen Beitrittslander befinden sich seit den friihen neunziger Jahren infolge der
wirtschafts- und ordnungspolitischen Neuorientierung sowie der Integration in die
Weltwirtschaft, aber auch der schon friihzeitig angestrebten Mitgliedschaft in der EU,

10  Zu diesem Ergebnis kommen fast alle wissenschaftlichen Untersuchungen. Vgl. hierzu Crespo-
Cuaresma, J./Dimitz, M.A./Ritzberger-Griinwald, D. (2002), Growth Effects of European Integrati-
on: Implications for EU Enlargement, Focus on Transition 1/2002, S. 87-100.
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auf einem hohen Wachstumspfad. Bei dem in allen Beitrittslindern gegeniiber dem EU-
Durchschnitt deutlich niedrigeren Einkommen je Einwohner!! ist ein weiterer deutlicher
Konvergenzprozess absehbar.12 Allerdings hingt die Dynamik des wirtschaftlichen
Wachstums insbesondere in den Beitrittsldndern auch davon ab, in welchem Mal3e sie
die mit dem Beitritt verbundenen strukturellen Verdnderungen zulassen. Ein rascher
Strukturwandel ist aber zu erwarten, zumal er durch erhebliche Mittelzufliisse aus dem
EU-Haushalt erleichtert wird.

Mit dem Beitritt zur EU ist auf mittlere Sicht eine Mitgliedschaft im Euroraum verbun-
den. Auch fiir die neuen EU-Linder gelten die im Vertrag von Maastricht festgelegten
Kriterien fiir die Hohe des Preisanstiegs und der langfristigen Zinsen, fiir die Entwick-
lung des Wechselkurses sowie fiir die Hohe des gesamtstaatlichen Budgetdefizits und
des offentlichen Schuldenstands. Sind die entsprechenden Referenzwerte erfiillt, erfolgt
die Mitgliedschaft automatisch: Eine opting out-Klausel, wie sie beispielsweise Dine-
mark ein Verbleiben auflerhalb des gemeinsamen Waihrungsgebiets erlaubt, ist nicht
vorgesehen. Aber nicht alle Beitrittslander streben eine rasche Mitgliedschaft im Euro-

raum an.

Im Gegensatz zur integrationsbedingten Stirkung des Wachstums sind fiir die kurzfris-
tige Entwicklung kaum Anst6Be durch die Erweiterung der EU zu erwarten. Dies gilt fiir
die EU 15-Léander mehr noch als fiir die Beitrittsldnder, schon weil das Gewicht der
zehn neuen Mitglieder, gemessen am Bruttoinlandsprodukt der bisherigen EU im Jahr

2002, mit kaum 5 % gering ist.

Weiter deutliche Aufwartstendenz in den Beitrittslandern

In den Beitrittsldndern hat die wirtschaftliche Aktivitit im Laufe des vergangenen Jahres
nicht zuletzt infolge einer beschleunigten Expansion der Ausfuhr wieder an Schwung
gewonnen. Diese Lander waren wegen einer zum Teil sogar kriftigen Zunahme der In-
landsnachfrage weit weniger von der weltwirtschaftlichen Schwiéche betroffen als die

EU1S5. Aber auch die Ausfuhr war weiter gestiegen; die flauere Nachfrage aus Westeu-

11 Im Jahr 2002 war das Einkommensniveau in den mittel- und osteuropdischen Beitrittslindern ge-
messen in Kaufkraftstandards auBer in Slowenien, Tschechien und Ungarn kaum halb so hoch wie
im Durchschnitt der EU15, gemessen in Euro mit Ausnahme Sloweniens ein Fiinftel bis weniger als
ein Drittel aus.

12 Zu einer ausfiihrlicheren Darstellung der bevorstehenden Erweiterung der Europédischen Union vgl.
Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2003 (2003), S. 20-31.
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ropa, dem wichtigsten Absatzmarkt, wurde durch rasch steigende Lieferungen in
Schwellenldnder groBenteils aufgewogen. Dabei nahm auch der Export nach Russland,
wo die Wirtschaft nicht zuletzt infolge der hohen Deviseneinnahmen aus Olexporten
zligig expandierte, deutlich zu. Besonders kréftig wurde die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion in den baltischen Staaten ausgeweitet, am langsamsten in den groeren Landern.

Allerdings haben sich in den vergangenen Jahren verschiedentlich erhebliche Ungleich-
gewichte herausgebildet. Die in einigen Landern deutliche Zunahme der Binnennachfra-
ge war namlich nicht zuletzt das Ergebnis einer stark expansiven Finanzpolitik, und der
kréftige Anstieg der Einfuhr hat das Defizit in der Leistungsbilanz einiger Lander deut-
lich erhoht. Dies gilt nicht zuletzt fiir Ungarn. Die Regierung ist dort zwar im vergange-
nen Jahr auf einen Konsolidierungskurs eingeschwenkt, das Budgetdefizit in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betrug im vergangenen Jahr aber noch 5 72 %. Zudem ist die
Geldpolitik restriktiv ausgerichtet. Die Inlandsnachfrage wird sich daher in diesem Jahr
weiter abkiihlen. Polen, wo das Bruttoinlandsprodukt fast so hoch ist wie in den anderen
beitretenden Lénder insgesamt, war schon zuvor auf Konsolidierungskurs gegangen, um
den hohen Leistungsbilanz- und Budgetdefiziten und den damit verbundenen Risiken
nicht zuletzt fiir den Wechselkurs und fiir die Preisentwicklung zu begegnen. Auch ist
die Geldpolitik nach wie vor restriktiv. Der Leitzins diirfte aber im Laufe dieses Jahres
merklich gesenkt werden, zumal sich das Defizit in der Leistungsbilanz kréftig zuriick-
gebildet hat; es ist nur noch etwa halb so hoch wie im Jahr 2000, als es fast 6 2 % in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen hatte. Auch herrscht anndhernde Preissta-
bilitdt. Mit der deutlichen Abwertung der polnischen Wahrung gegeniiber dem Euro im
Laufe des vergangenen Jahres hat sich iiberdies die internationale Wettbewerbsposition
der Unternehmen verbessert. Dies trdgt zusammen mit der konjunkturell bedingt wieder
starkeren Nachfrage aus Westeuropa dazu bei, dass sich die gesamtwirtschaftliche Er-
holung ziigig fortsetzt. Auch fiir Tschechien zeichnet sich fiir dieses Jahr eine stabile

Aufwirtsentwicklung ab.

In den Beitrittslindern insgesamt wird die gesamtwirtschaftliche Produktion beschleu-
nigt zunehmen (vgl. Tabelle 3.1). Dazu trdgt auch die sich wieder verstirkende Nach-
frage aus Westeuropa bei, nicht nur infolge der dortigen konjunkturellen Erholung, son-
dern auch einer verbesserten Wettbewerbsposition, bedingt durch die Abwertung einiger
Wihrungen gegeniiber dem Euro. Zugleich verringert sich das Wachstumsgefille zwi-

schen den Lindern. Bei der wieder stirkeren wirtschaftlichen Expansion verbessert sich
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Tabelle 3.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher preise und Arbeitslosenquotein der EU

Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote”
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Belgien 0,7 0,7 1,1 2,0 24 L5 1,5 1,5 6,7 73 8,0 8,1
Deutschland 0,8 0,2 0,1 1,5 1,9 1,4 1,0 1,5 7.8 8,6 93 93
Finnland 1,2 2,2 1,5 2,8 2,6 2,0 1,3 1,4 9,1 9,1 9,0 8,7
Frankreich 2,1 1,2 0,1 1,6 1,8 1,9 2,2 1,7 8,5 8,8 9.4 9,5
Griechenland 4,1 3.8 48 45 36 3,9 34 3,5 10,4 10,0 9,2 9,0
Irland 6,2 6,9 1.8 3,5 40 47 40 3,0 3,9 4.4 4.6 44
Italien 1,7 04 0,5 1,5 2.8 2,6 2.8 2,1 9.4 9,0 8,6 8,2
Luxemburg 1,2 1,1 1,0 2,2 2,4 2,0 2,5 2,0 2,1 2,8 3,7 39
Niederlande 1,2 0,2 -0,8 1,0 5,1 3,9 2,2 1,3 2,4 2,8 3,7 4,2
Osterreich 0,7 1,1 0,8 1,7 2,3 1,7 1,3 1,4 3,6 43 4.4 4,5
Portugal 1,7 0,4 1,0 1,0 44 37 33 22 41 51 6,5 71
Spanien 2.8 2,0 24 2,9 2.8 35 31 2,5 10,6 11,3 113 11,1
Euroraum’ 1,6 0,9 0,5 1,8 2.4 23 2,1 1,8 8,0 8,4 8,8 8.7
Dinemark 1.4 2,1 0,0 13 23 2.4 2,0 2,0 43 4.6 56 6,1
GroBbritannien 2,1 1,7 2,1 3,0 1,2 1,3 1,4 1,5 5,0 5,1 5,0 49
Schweden 1,4 1,9 1,5 2,4 2,7 2,4 2,3 1,7 4,9 4,9 5,6 6,1
EU 15° 1,7 1,1 0,8 2,0 22 2,1 1,9 1,8 74 77 8,0 8,0
Estland 5,0 6,0 42 5,0 5.8 3.6 1,4 2,1 12,6 10,2 9,7 9,5
Lettland 7,9 6,1 6,8 6,5 2,4 1,9 2,6 3,0 7,7 7,5 7,5 7,2
Litauen 6,5 6,8 7,0 6,5 1,3 0.4 -1,1 1,0 12,9 11,0 10,3 9,5
Malta -1,2 1,5 0,8 1,8 2,9 2,2 2,0 2,5 5,1 52 54 52
Polen 1,0 1.4 3,5 45 53 1,9 0,7 2.8 18,5 19,8 192 18,8
Slowakei 33 44 4,0 4,0 7,1 33 8,8 8,5 19,4 18,7 17,1 16,0
Slowenien 2,9 2,9 2,5 33 8,6 7,5 5,7 4,8 6,5 6,4 6,5 6,4
Tschechien 3,1 2,0 2,7 2,8 4,5 1,8 0,1 2,5 8,0 73 7,6 7.4
Ungarn 3,8 3,5 2,8 3,2 9,2 53 4,7 6,0 5,6 5,6 5.8 5,7
Zypern 4,1 22 2,0 3.8 2.4 2,9 4,0 3,5 3,0 32 34 3,1
Beitrittsléinder3 2,5 2,5 33 4,0 5,8 2,8 2,1 3,7 14,2 14,5 14,1 13,7
EU 253 1,7 1,2 0,9 2,1 2,4 2,1 2,0 1,8 8,5 8.8 9,0 8,9

" EU15: Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — > Standardisiert. — * Summe der aufgefiihrten Linder.
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2002 in US-
Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der zivilen Erwerbspersonen von 2001.

Quellen: OECD, ILO, IMF, Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2003: aufgeschitzt,
2004: Prognose des HWWA.
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die Lage auf dem Arbeitsmarkt jedoch nur wenig. Die Arbeitslosigkeit bleibt insgesamt
hoch. Wiéhrend die Arbeitslosenquote in Tschechien trotz leichten Anstiegs mit weniger
als 8 % unter dem Stand in der EU15 liegt, ist in Polen und in der Slowakei fast jede

fiinfte Erwerbsperson arbeitslos.

Der Preisanstieg ist nur noch gering, nachdem im Laufe der vergangenen Jahre erhebli-
che Fortschritte in der Eindimmung der Inflationierung erzielt wurden. In einigen Lén-
dern herrscht bereits Preisstabilitidt. Vor allem in der Slowakei und in Slowenien sind

die Inflationsraten aber noch hoch.

Beschleunigte Expansion in Grof3britannien

In Grofbritannien war die Konjunktur im vergangenen Jahr relativ robust. Mit 2,1 %
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt dort im vergangenen Jahr erheblicher stirker zu als
im Euroraum. Von der weltwirtschaftlichen Schwéche im ersten Halbjahr 2003 war das
Land weniger betroffen als Kontinentaleuropa, weil die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge durch kriftig steigende 6ffentliche Ausgaben gestiitzt wurde. Dabei handelte es sich
allerdings nicht um eine antizyklisch geplante Finanzpolitik. Vielmehr fiel die Durch-
fithrung eines langer geplanten Programms zum Ausbau der Infrastruktur und des Ge-

sundheitswesens in eine unter konjunkturellen Aspekten giinstige Zeit.

Die Geldpolitik war ebenfalls deutlich expansiv. Mit den relativ niedrigen Zinsen ging
eine kraftige Steigerung der Preise fiir Wohnimmobilien einher. Die damit verbundenen
Vermogenseffekte ermoglichten es den privaten Haushalten, die Verbrauchsausgaben
auch tiiber eine kréftige Ausweitung ihrer Kredite zu finanzieren. Da sich zudem die La-
ge am Arbeitsmarkt nicht verschlechterte, nahm der private Konsum kréftig zu, so dass
die Exportschwiche und der damit in Zusammenhang stehende Riickgang der privaten
Investitionen mehr als aufgewogen wurden. Die gesamtwirtschaftliche Expansion be-
schleunigte sich in der zweiten Hilfte 2003 wieder; dazu trug auch eine Erholung des
Exports bei. Insgesamt expandierte die Produktion in der zweiten Jahreshilfte rascher
als das Produktionspotenzial, und die Produktionsliicke diirfte sich weitgehend ge-

schlossen haben.

Angesichts einer verstirkten wirtschaftlichen Dynamik bei hohem Beschéftigungsstand

und deutlich verbesserter Konjunkturperspektiven kommt es zu einer Kurskorrektur in

47



der Wirtschaftspolitik. Um die Preisstabilitdt nicht zu gefdhrden, diirfte die Zentralbank
die Leitzinsen in diesem Jahr merklich erhohen. Dariiber hinaus lassen die Impulse von
Seiten der Finanzpolitik nach; zwar wird das strukturelle Defizit weiter steigen, aber nur

noch leicht.

Bei wieder hoheren Zinsen diirfte der Boom bei Wohnimmobilien abebben. Damit
nachlassende Vermogenseffekte und steigende Zinsbelastungen werden dazu fiihren,
dass der private Konsum langsamer zunehmen wird. Dagegen wird der Export merklich
expandieren. Auch werden die gewerblichen Investitionen angesichts giinstigerer Ab-
satzperspektiven und einer durch die Abwertung des Pfundes verbesserten internationa-

len Wettbewerbsposition wieder steigen.

Insgesamt wird GroBbritannien mit einer Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um
3 % in diesem Jahr erneut zu den Spitzenreitern in Westeuropa gehoren. In den anderen
westeuropdischen Landern, die nicht dem Euroraum angehoren, setzt sich zwar eben-
falls eine Erholung durch. Die Expansion wird dort aber zumeist nicht stérker als im Eu-

roraum sein. Zugleich bleibt Preisstabilitit gewahrt.

Langsame Erholung in der EWU

Der Euroraum hat bisher nur wenig zur Erholung der Weltwirtschaft beitragen. Das Jahr
2003 war bis in den Sommer hinein von Stagnationstendenzen geprdgt. Immerhin
zeichnet sich seitdem auch hier eine allmdhliche Belebung ab (vgl. Schaubild 3.1).
MaBgeblichen Anteil daran hatte der Export; nach einem kréftigen Riickgang im ersten
Halbjahr ist er seit der Jahresmitte wieder spiirbar gestiegen. Mit der anziehenden Aus-
landsnachfrage hat sich auch die Stimmung in der Industrie im Laufe der zweiten Jah-
reshilfte 2003 verbessert.

Die Binnennachfrage blieb dagegen trotz expansiver Geldpolitik fast das ganze Jahr
2003 tiber schwach, erst gegen Jahresende diirfte es auch hier zu einer leichten Belebung
gekommen sein. Die Bruttoanlageinvestitionen waren bis zuletzt abwartsgerichtet,
Griinde dafiir waren die gedriickten Absatz- und Ertragsperspektiven sowie die niedrige
Kapazititsauslastung der Unternehmen (vgl. Schaubild 3.2). Der private Verbrauch hat

iiber weite Strecken des Jahres stagniert. Dazu trug auch bei, dass die geopolitischen
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Schaubild 3.1
Indikatoren zur Konjunktur im Euroraum (1)
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Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem Irak-Krieg, aber wohl auch Sorgen um den
Arbeitsplatz, zu einer Verunsicherung der privaten Haushalte fiihrten. Trotz der anhal-
tenden konjunkturellen Schwéche hat sich die Lage am Arbeitsmarkt im Jahr 2003 nicht
weiter verschlechtert. Die Zahl der abhéngig Beschiftigten blieb nahezu konstant, und
auch die Zahl der Arbeitslosen verharrte das ganze Jahr {iber bei 8,8 % der Erwerbsper-
sonen. Ein Grund dafiir war wohl die Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik in einigen

Lindern.

Schaubild 3.2
Indikatoren zur Konjunktur im Euroraum (I1)
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Die Verbraucherpreise zogen im Friihjahr des vergangenen Jahres aufgrund der Olpreis-
steigerungen vor Beginn des Irak-Krieges leicht an. Danach hat sich der Preisauftrieb
wieder abgeschwicht; die Inflationsrate bewegt sich seit Mitte des Jahres bei etwa 2 %.
Im Jahresdurchschnitt betrug sie 2,1 %, und blieb damit erneut — wenn auch nur noch
leicht — {iber dem Stabilitétsziel der Européischen Zentralbank (EZB).

Expansive Geldpolitik

Im Mai 2003 hat die EZB die Ergebnisse der Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strate-
gie bekannt gegeben. Sie fiihrte zum einen zu einer Prézisierung des Stabilititsziels:
Demnach ist ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) um knapp
2 % im Jahresvergleich noch mit Preisstabilitdt vereinbar. Damit wurde die Obergrenze
von 2 % nicht nur bestitigt, sondern implizit auch eine Untergrenze fiir eine stabilitéts-
gerechte Preisentwicklung gezogen, so dass jetzt eher Zielsymmetrie besteht als zuvor.
Zum anderen hat die EZB die Reihenfolge der zwei Séulen ihrer Strategie umgekehrt
und neu gewichtet, indem sie klargestellt hat, dass die wirtschaftliche Analyse anhand
eines gesamtwirtschaftlichen Indikatorenbiindels der Beurteilung von kurz- bis mittel-
fristigen Risiken fiir die Preisstabilitét dient, die Analyse der monetéren Indikatoren —
u. a. das Wachstum der Geldmenge M3 und der Kreditvergabe an private Haushalte —
hingegen der Ermittlung der mittel- bis langfristigen Risiken fiir die Preisstabilitit. Da-
mit hat sich der Einfluss der Geldmengenanalyse auf die geldpolitischen Entscheidun-
gen verringert. Dies wird zusétzlich daran deutlich, dass der Referenzwert fiir das
Geldmengenwachstum nun nicht mehr jéhrlich iiberpriift wird, sondern langerfristigen
Charakter erhilt.

Die EZB hat ihren expansiven geldpolitischen Kurs im vergangenen Jahr beibehalten
und durch zwei Leitzinssenkungen — im Mérz um 0,25 Prozentpunkte und im Juni um
0,5 Prozentpunkte — weiter verstdrkt. Dies zeigt auch ein Vergleich des Mindestbie-
tungssatzes fir Hauptrefinanzierungsgeschifte — des wichtigsten Leitzinssatzes — mit
dem so genannten Taylor-Zins, der einen Schitzer fiir einen in Bezug auf Preisniveau-
stabilitdt neutralen Nominalzins darstellt (vgl. Kasten 3.1); er liegt nun noch deutlicher
unter dem Taylor-Zins als zuvor. Der Dreimonatsgeldsatz betrigt derzeit 2,1 %, was bei
einer aktuellen Inflationsrate von 2 % einen kurzfristigen Realzins von nahe null impli-
ziert. Die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum ist bis zur Jahresmitte ge-

sunken; seitdem ist sie wieder auf 4,2 % gestiegen. Die Kreditzinsen fiir Unternehmen
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Kasten 3.1

Geldpoalitik nach Taylor-Regel deutlich expansiv

Zur Beurteilung der Ausrichtung der Geldpolitik wird haufig die Taylor-Regel' herangezogen. Mit Hilfe
dieser Regel wird ein optimaler Nominalzins bestimmt, der mit inflationsfreiem Wachstum vereinbar ist
und so als Benchmark fiir den Leitzinssatz einer Notenbank dient. Dieser sog. Taylor-Zins entspricht
der Summe aus neutralem Realzins und erwarteter Inflationsrate, korrigiert um die gewichtete relative
Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial — die Produktionsliicke — und
die gewichtete absolute Abweichung der Inflationsrate vom Inflationsziel der Zentralbank, die Inflati-
onsliicke. Liegt der Leitzinssatz unter (iiber) dem Taylor-Zins, so gilt die Geldpolitik als expansiv (re-
striktiv); bei strikter Orientierung an der Taylor-Regel miisste der Leitzins entsprechend angepasst wer-
den, um die Geldpolitik zu optimieren.

Im Folgenden wird die Taylor-Regel auf den Euroraum angewendet, um die aktuelle Geldpolitik der
Européischen Zentralbank (EZB) zu beurteilen. Das Produktionspotenzial (vgl. Schaubild 3.2 in Kasten
3.2) wurde mit Hilfe eines multivariaten Zustandsraummodells, eines Filterverfahrens von Baxter/King
und auf Basis eines linearen Zeittrend geschitzt. Zusétzlich wurde eine Schétzung der OECD, die auf
einer Produktionsfunktion basiert, einbezogen. Die erwartete Inflationsrate wurde mit dem Vier-
Quartals-durchschnitt der aktuellen Inflationsrate approximiert. Das Inflationsziel der EZB wurde mit
1,8 %, und der neutrale Realzins mit 1,9 % festgelegt. Die Produktionsliicke wurde mit 0,45 und die In-
flationsliicke mit 0,58 gewichtet.

Schaubild 3.3
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Quellen: Eurostat, Deutsche Bundesbank, EZB, Thomson Financial Datastream, Berechnungen des HWWA; 4. Quartal 2003:
Schitzungen des HWWA, 2004: Prognose des HWWA.

Das Schaubild zeigt verschiedene Schitzungen des Taylor-Zinses fiir den Euroraum sowie den Min-
destbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte der EZB. Seit dem zweiten Quartal des Jahres 2001
liegt dieser deutlich unter den Taylor-Zinsschétzern. Das deutet auf eine merklich expansive Geldpolitik
hin. Am aktuellen Rand (4. Quartal 2003) reicht die Spanne der Taylor-Zinsschétzer von 3,2 % bis
4,0 %. Im laufenden Jahr wird die Geldpolitik der EZB expansiv bleiben; die Mehrzahl der Taylor-
Zinsschitzer sinkt und ihre Spanne erweitert sich auf 2,6 % bis 4,0 % Ende 2004.

1 Vgl J. B. Taylor (1993), Discretion versus policy rules in practice, in: Carnegie-Rochester Conference Series on Public Poli-
cy, Nr. 39, S. 195-214.

2 Vgl. S. Gerlach, G. Schnabel (1999), The Taylor Rule And Interest Rate In The EMU: A Note, BIS Working Paper No. 73.
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haben sich dagegen in der zweiten Jahreshédlfte 2003 kaum erhéht und liegen im lang-

fristigen Vergleich auf einem niedrigen Niveau (vgl. Schaubild 3.4).

Die Geldmenge M3 expandierte nach wie vor mit Raten, die betrichtlich iiber dem von
der EZB auf 4,5 % festgelegten Referenzwert liegen. Allerdings zeichnete sich zuletzt
ein leichter Riickgang der Zuwachsraten ab (vgl. Schaubild 3.4). Der deutliche Geld-
tiberhang stellte bisher kein Risiko fiir die Preisstabilitdt dar, weil die Anleger aufgrund
von Unsicherheiten {iber die geopolitische und 6konomische Entwicklung Portfolioum-
schichtungen zugunsten von kiirzerfristigen, liquideren, und damit in M3 enthaltenen,
Anlagen vorgenommen hatten. Die nachfragewirksame Liquiditdt wurde somit {iber-
zeichnet. Die Expansion der Kredite an private Nichtbanken hat seit Jahresmitte wieder

zugenommen; dies ist ein Indiz fiir eine allméhliche Belebung der Konjunktur im Euro-

raum.
Schaubild 3.4
Monetéare Indikatoren im Euroraum
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von Anséssigen auflerhalb der EWU gehaltenen Geldmarktfondsanteile, -papiere und Schuldverschrei-
bungen).

Quellen: EZB, Berechnungen des HWWA.
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Insgesamt haben sich die monetiren Rahmenbedingungen im Jahr 2003 jedoch ver-
schlechtert, da der Euro gegeniiber dem US-Dollar um rund 20 % und real effektiv um
etwa 10 % aufgewertet hat. Die Euro-Aufwertung schmilert die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit von im Euroraum hergestellten Giitern und Dienstleistungen gegeniiber
Produkten aus Drittlindern. Dadurch wird der Export tendenziell geddmpft, wihrend der

Import angeregt wird.

Fiir den Prognosezeitraum ist angenommen, dass die EZB die Leitzinsen auf dem jetzi-
gen niedrigen Niveau belassen wird. Die Geldpolitik wird somit weiterhin expansiv
ausgerichtet sein und die Konjunktur im Euroraum anregen. Unter diesen Bedingungen
wird der Taylor-Zins auch in diesem Jahr iiber dem Mindestbietungssatz fiir Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte liegen (vgl. Kasten 3.1). Eine Straffung der geldpolitischen Ziigel
in diesem Jahr ist angesichts der verhaltenen konjunkturellen Erholung im Euroraum
und geringer Inflationsrisiken wenig wahrscheinlich. Zwar konnte die anhaltend kraftige
Geldmengenexpansion Gefahren fiir die Preisentwicklung auf lédngere Sicht signalisie-
ren, denen man wegen der langen Wirkungsverzogerungen frithzeitig begegnen miisste.
Doch wenn dabei Portfolioumschichtungen hin zu kurzfristigen Anlagen eine erhebliche
Rolle gespielt haben, miisste mit zunehmendem Vertrauen in die Festigung der Kon-
junktur die Préferenz fiir solche Anlagen wieder nachlassen, und das Wachstum von M3
miisste sich im Jahresverlauf weiter verlangsamen. Schwer abzuschitzen sind allerdings
Einfliisse aus dem wirtschaftspolitischen Umfeld. So betrachtet die EZB das Nichtein-
halten der im Maastricht-Vertrag festgelegten Obergrenze fiir die Budgetdefizite von
3 % des Bruttoinlandsprodukts in einigen groBen EU-Landern mit Sorge. Sollte ein sol-
ches Verhalten Nachahmer finden und damit zum Aufweichen des Stabilitits- und
Wachstumspaktes fiihren, konnte sie dies zum Anlass nehmen, die Ziigel friihzeitig
wieder etwas anzuziehen. Die Zinsentscheidung der EZB diirfte auch von der Wechsel-
kursentwicklung abhéngen. Je fester der Euro tendiert, desto geringer wird die Neigung
sein, die Zinsen anzuheben, selbst wenn die Notenbank der USA schon bald eine deutli-
che Zinserhohung vornehmen wiirde. Denn durch eine Straffung der geldpolitischen
Ziigel in den USA wiirde sich die Zinsdifferenz verringern und der Euro entlastet. Bei
einer weiteren kriftigen Aufwertung des Euro hingegen konnten sich die monetiren
Rahmenbedingungen sogar derart verschlechtern, dass eine Lockerung der geldpoliti-
schen Ziigel oder Interventionen am Devisenmarkt als notwendig erachtet werden

konnten.
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Leicht restriktive Finanzpolitik

Im Gefolge der schwachen Konjunktur verschlechterte sich die Lage der 6ffentlichen
Finanzen im Euroraum im vergangenen Jahr deutlich (vgl. Tabelle 3.2). Fiir den Euro-
raum insgesamt ist das gesamtstaatliche Defizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
von 2,3 % auf 2,8 % gestiegen. Die Lage der offentlichen Finanzen war dabei in den
einzelnen Lindern recht unterschiedlich. Insbesondere Frankreich und Deutschland ha-
ben die im Stabilitéts- und Wachstumspakt vorgesehene Obergrenze fiir die Defizitquote

von 3 % merklich tiberschritten, Portugals Defizit erreichte genau 3 % in Relation zum

Tabelle 3.2
Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalteim Euroraum
Bruttoschulden” Finanzierungssaldo R

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Deutschland | 60,2 59,5 60,8 63,8 652 -1,2 2,8 3,5 4,0 3,7
Frankreich 572 568 59,0 622 639 -1,4 -1,6 3,1 4,1 3,8
Italien 110,6  109,5 106,7 106,1 1056 -1,8 2,6 2.3 2,6 2,8
Spanien 60,5 56,8 53,8 51,7 497 0,8 0,3 0,1 -0,5 0,3
Niederlande 559 529 524 543 550 1,5 0,0 -1,6 2.4 2,5
Belgien 1096 1085 1058 1032  100,5 0,2 0,6 0,1 0,2 0,0
Osterreich 66,8 673 673 680 68,0 -1,9 0,3 0,2 -1,3 -1,0
Finnland 446 440 42,7 420 41,0 7,1 52 42 3,1 2,0
Griechenland| 1062  106,9  104,7 103,0  101,0 -1,9 -1,5 1,2 -1,5 23
Portugal 533 555 581 590 605 32 4.2 2,7 -3,0 32
Irland 384 361 324 320 315 4.4 0,9 0,2 0,9 -1,3
Luxemburg 5,5 5,5 5,7 5,5 5,5 6,4 6,1 2.5 0,5 0,0
Euroraum” 69,6 692 690 703 70,7 -0,9 -1,7 23 2,8 2,7

" In % des BIP; gemiB Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. Finanzierungssaldo ohne Son-
dereinnahmen aus der Vergabe von Mobilfunklizenzen.— > Summe der Linder: Gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt von 2002 in Euro.

Quellen: Eurostat; 2003 und 2004: Prognose des HWWA.

Bruttoinlandsprodukts. Fiir Portugal konnte das bedeuten, dass das im vergangenen Jahr
aufgrund von Fortschritten bei der Defizitbegrenzung ausgesetzte Verfahren wegen ei-
nes liberméBigen Offentlichen Defizits erneut aufgenommen wird. Fiir Deutschland und
Frankreich waren ebenfalls Verfahren wegen eines iiberméBigen offentlichen Defizits

eingeleitet worden — fiir Deutschland bereits im Jahr 2002. Da beide Lénder nach Auf-
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fassung der EU-Kommission keine ausreichenden MafBnahmen zur Konsolidierung ihrer
offentlichen Finanzen ergriffen hatten, wollte sie strengere Konsolidierungsauflagen
durchsetzen. Ende November 2003 entschied sich der Europdische Rat der Finanzmi-
nister jedoch dagegen und Deutschland und Frankreich gaben lediglich eine rechtlich
unverbindliche Erkldrung ab, ihre gesamtstaatlichen Defizite schnellstmdglich, spétes-
tens aber 2005, wieder unter die Grenze von 3 % zu driicken. Deutschland erklérte sich
dazu nur unter dem Vorbehalt eines ausreichenden Wachstums bereit. Seither gelten die

Defizitverfahren fiir die beiden Lander als unterbrochen.

Aus dieser Entscheidung ist ein Konflikt zwischen dem EU-Finanzministerrat und der
EU-Kommission iiber die juristisch korrekte Auslegung und Anwendung des im Jahr
1997 vereinbarten Stabilitdts- und Wachstumspaktes erwachsen. Ende Januar dieses
Jahres hat die EU-Kommission sogar Klage beim Européischen Gerichtshof eingereicht.
Sie strebt zudem eine Reform des Stabilitdts- und Wachstumspaktes an, die die Stabili-
titsregeln nicht antastet, aber eine stirkere Koordinierung und Uberwachung der Fi-

nanzpolitik der Mitgliedstaaten erreichen soll.

Gemessen am konjunkturbereinigten Defizit war die Finanzpolitik im Euroraum im Jahr
2003 leicht restriktiv ausgerichtet. Nach Berechnungen der OECD!3 sank es 2003 in fast
allen Mitgliedslédndern leicht, im Euroraum insgesamt auf 1,7 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. Die Hohe des konjunkturbereinigten Defizits war allerdings in den
Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich: In den meisten Landern betrug es zwischen 1,5 %
und 2 %, in Deutschland und Frankreich 2,3 % bzw. 2,9 %. Spaniens, Belgiens und

Finnlands konjunkturbereinigte Budgets wiesen dagegen Uberschiisse auf.

Die grofen Mitgliedsldnder, insbesondere Deutschland und Frankreich, stehen unter
starkem Konsolidierungsdruck. Aber einige der iibrigen Mitgliedslénder werden eine
expansiv ausgerichtete Finanzpolitik betreiben. So werden Irland und Griechenland ihre
derzeit noch geringen Defizite ausweiten, Finnland und Luxemburg ihre Uberschiisse
zurlickfithren. Insgesamt wird die Finanzpolitik im Euroraum in diesem Jahr etwa kon-

junkturneutral ausgerichtet sein.

13 Vgl. OECD, Economic Outlook, no. 74, November 2003/2, Paris, Statistischer Anhang, Tabelle 29.
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Verhaltener Produktionsanstieg

Der Anstieg wichtiger Frithindikatoren fiir den Euroraum (vgl. Schaubilder 3.2 und 3.5)
sowie die Belebung von Nachfrage und Produktion im Laufe der zweiten Jahreshilfte
2003 signalisieren, dass auch im Euroraum die konjunkturelle Wende erreicht ist. Ange-
sichts des glinstigen weltwirtschaftlichen Umfelds und der expansiv ausgerichteten
Geldpolitik ist zu erwarten, dass sich die konjunkturelle Erholung in diesem Jahr fort-

setzt und festigt.

Schaubild 3.5
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf
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Getragen wird sie zundchst vor allem von der expandierenden Weltwirtschaft. Die da-
von ausgehenden Impulse sind stirker als die ddmpfenden Effekte der Euro-
Aufwertung, so dass der Export in diesem Jahr merklich zunehmen wird. Im Laufe des
Jahres wird aber auch die Binnennachfrage an Schwung gewinnen. Steigendes Vertrau-
en und abnehmende Sorge um den Arbeitsplatz wirken sich positiv auf die Kaufbereit-
schaft der privaten Haushalte aus, und die aufwertungsbedingte Verbesserung der Terms

of Trade stirkt die Kaufkraft. Die Investitionsneigung der Unternehmen wird durch
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Kasten 3.2

Auslastung des Produktionspotenzialsim Euroraum

Fiir die Einschitzung der konjunkturellen Lage wird hiufig das Konzept der Produktionsliicke ange-
wendet. Diese ist definiert als die prozentuale Abweichung der Produktion vom preisstabilen Produkti-
onspotenzial. Es muss 6konometrisch geschétzt werden, da es eine nicht beobachtbare Variable dar-
stellt. Im Folgenden wird die Entwicklung des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke fiir den
Euroraum anhand verschiedener 6konometrischer Verfahren geschétzt und eine Prognose fiir das Jahr
2004 vorgestellt. Der empirischen Analyse liegen drei Schitzansétze zugrunde:! Schétzungen auf Basis
eines linearen Zeittrends, ein Filterverfahren von Baxter/King und Schitzungen mit einem multivariaten
Zustandsraummodell. Ferner werden die auf einer Produktionsfunktion basierenden Schitzungen der
OECD genannt.

Schaubild 3.6
Produktionsliicke im Euroraum
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Quellen: Eurostat, Européische Zentralbank, OECD, Thomson Financial Datastream; Berechnungen und Prognosen des HWWA.
Das Produktionspotenzial und die Produktionsliicke der OECD sind dem OECD Economic Outlook No. 74, Paris 2003, Tabelle
11, entnommen.

Die Schitzungen fiir das Produktionspotenzial im Euroraum zeigen einen abnehmenden Trend; dies
konnte auf strukturelle Verdnderungen hindeuten. Fiir den Prognosezeitraum liegt das Potenzialwachs-
tum bei drei Verfahren (Zustandsraummodell, linearer Zeittrend, OECD) innerhalb der von der EZB an-
gegebenen Spanne von 2,0 bis 2,5 %, allerdings im unteren Bereich. Lediglich ein Verfahren (Baxter-
King-Filter) weicht davon erheblich — nach unten — ab.

Die Produktionsliicke hat sich nach allen hier verwendeten Verfahren seit dem Jahr 2000 verringert; und
wurde im Laufe des Jahres 2002 negativ. Fiir das Jahr 2004 zeigen die einzelnen Verfahren unter-
schiedliche Entwicklungen. Nach dem Baxter-King-Filter, der ein deutlich schwécheres Potenzial-
wachstum ermittelt als die anderen Verfahren, wird im Laufe des Jahres 2004 bereits wieder eine Nor-
malauslastung der Kapazititen erreicht, wihrend bei zwei Verfahren die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazititen im Euroraum noch weniger ausgelastet sein werden als in den Jahren zuvor
(OECD, linearer Zeittrend). Das vierte Verfahren (Zustandsraummodell) zeigt, dass die Auslastung der
Produktionskapazititen zundchst noch weiter sinkt, aber im Laufe des Jahres zu steigen beginnt. Der
Mittelwert aller Prognosen fiir 2004 liegt bei -1,4 %. Die Berechnungen sprechen dafiir, dass die Pro-
duktionsliicke im Euroraum auch in diesem Jahr negativ bleiben wird, und dass sie sich frithestens im
spateren Verlauf des Jahres wieder etwas verringern konnte.

1 Nahere Informationen zu den Verfahren finden sich in C. Schumacher (2002), Forecasting trend output in the Euro area,
Journal of Forecasting 21 (8), S. 543-558; C. Schumacher (2002), Alternative Schitzanséitze fiir das Produktionspotenzial im
Euroraum, HWWA Studien, Bd. 71 (2002), Baden-Baden, Nomos; C. Schumacher (2001), Das Produktionspotenzial im Eu-
roraum: Aktuelle Schitzungen und Prognosen, Wirtschaftsdienst 11/2001, S. 658-661.
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giinstigere Absatzaussichten bei weiterhin guten Finanzierungsbedingungen gestirkt.
Gleichwohl werden die gewerblichen Investitionen zundchst nur moderat ausgeweitet,
weil die Aufwertung des Euro die Absatz- und Ertragsperspektiven im Ausland driickt

und die Kapazititsauslastung noch vielfach relativ niedrig ist.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum im Jahr 2004 verhalten
expandieren (vgl. Schaubild 3.5). Die Produktionsliicke wird sich bis weit in das Jahr
hinein noch vergrofern (vgl. Kasten 3.2). Im Jahresdurchschnitt ergibt sich eine Zunah-

me von 1,8 % (vgl. Tabelle 3.2); hierzu trdgt allerdings auch eine groBere Anzahl von

Tabelle 3.3
Eckwertefur den Euroraum
Verianderung in % gegeniiber dem Vorjahr
2002 2003 2004

Reales Bruttoinlandsprodukt ' 0,9 0,5 1,8
Binnennachfrage 0,2 0,8 1,4
Privater Konsum 0,1 1,2 1,2
Offentlicher Verbrauch 2.8 1,8 1,5
Anlageinvestitionen 2,9 -1,8 1,2
Export 1,7 0,2 43
Import 0,1 1,1 3,4
Verbraucherpreise * 2.3 2,1 1,8
Arbeitslosenquote * 8,4 8,8 8,7
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo * 2,3 2,8 2,7
Leistungsbilanzsaldo *° 0,8 0,5 0,6

"In Preisen von 1995. — ? Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —* In % der Erwerbspersonen. —
*In % des BIP. — ° In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
Quellen: Eurostat, EZB; 2003: teilweise geschitzt; 2004: Prognose des HWWA.

Arbeitstagen bei. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich erst in der zweiten Jahres-
hilfte allmdhlich bessern. Die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt mit 8,7 %

kaum niedriger sein als im Vorjahr.

Trotz der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit diirfte sich der Lohnanstieg mit einem Tem-
po von rund 3 % fortsetzen. Die Lohnstiickkosten aber werden infolge des konjunkturell
bedingt etwas rascheren Produktivitétsfortschritts in diesem Jahr etwas langsamer stei-

gen als 2003. Die Euro-Aufwertung verbilligt Importe und fiihrt zu Kostenentlastungen
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bei den Unternechmen; zudem intensiviert sic den Wettbewerb, so dass die Preiserho-
hungsspielrdume vorerst eng bleiben. Gleichwohl verlangsamt sich der Preisanstieg im

Durchschnitt dieses Jahres nur leicht auf 1,8 %.

E.-U. Fieber, G. Weainert
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Zur konjunkturellen Lagein ausgewahlten Landern der EU14
Belgium15

While Belgian GDP growth has been very weak during the first part of 2003, several in-
dicators suggest that the economic situation improved in the second part of the part.
First, after declining in the second quarter, GDP increased by 0,5 percent between the
second and the third quarter. Second, business sentiment, as reported by business sur-
veys, improved markedly since June. This is true for both manufacturing and non-
manufacturing industries. In the manufacturing sector, whose activity deteriorated
sharply since 2001, the return of confidence is particularly strong, as industrials reported
a large increase in the level of their order books and a strong improvement in their de-

mand prospects between June and December.

The recovery of the Belgian economy should continue in 2004. We even expect GDP
growth to pick up strongly this year (see table below). The acceleration of activity will
be mainly driven by: (i) exports, thanks to the strengthening of the world economy; (ii)
investment in inventories, as inventories are well below normal currently; and (iii) busi-
ness investments, given that demand prospects have improved significantly and that we
may suspect that, after two years of weak investment expenditures, there is an urgent

need to modernize equipment.

Growth in consumption expenditures should increase only slightly in 2004. As the eco-
nomic recovery has just started recently, job creations are not expected to pick up signi-
ficantly before the end of the year. It follows that the unemployment rate will continue
to increase in the meantime, what will keep consumer confidence to a low level. In res-
ponse to reductions to income taxes, consumers should however see their disposable in-
come increase more rapidly than in 2003. We also expect price increases to remain mo-
derate this year (see table below). Given the weakness of the labor market, we expect
that part of these gains in real disposable income will be saved rather than used to inc-

rease consumption expenditures.

14  Berichte der européischen Institute, mit denen das HWWA im Rahmen der Konjunkturanalyse ko-
operiert.
15 Date of forecast: December 2003.
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Despite weak economic growth, a small fiscal surplus, of about 0,3 percent of GDP, was
preserved in 2003 (compared to a fiscal surplus of 0,1 percent of GDP in 2002). This
good fiscal performance, especially when compared to the fiscal situation of other Eu-
ropean countries, namely France and Germany, is however mainly due to one-shot mea-
sures. In particular, the Belgian public accounts have benefited last year from the trans-
fer of the pension fund of Belgacom, a large semi-public telecom enterprise. This ope-
ration increased public revenues by 5 billions euros, or approximately 2 percent of GDP.
Without this operation, a deficit of about 1,5 percent of GDP would have been obtained
in 2003. For 2004, the objective of the government is to have the public accounts on
balance. Despite better economic prospects, this objective is rather ambitious: to make it
feasible, the government has to find measures to compensate in a large extent the Belga-

com operation of 2003.

Main economic indicatorsfor Belgium
Annual percentage changes

| 2002 | 2003 2004
GDP (constant prices) 0,7 1,0 2,7
Private consumption 0,4 1,6 1,8
Public consumption 1,9 1,7 1,5
Gross fixed capital formation 2,2 -0,1 35
Machinery and equipment
Construction
Stockbuilding' 0,8 0,2 0,2
Total domestic demand 1,0 1,1 2.3
Export volumes 0,8 -0,2 6,4
Import volumes 1,1 -0,1 6,0
Consumer prices (HICP) 1,6 1,6 1,5
Employment -0,3 -0,3 -0,1
Unemployment (rate) 10,5 11,4 12
General government financial +0,1 +0,3 +0,2
balance?
Current account balance’

! Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — Asa percentage of
GDP.

IRES Institut de Recherches Economiques et Sociales
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Finland16

The Finnish economy has recovered slowly from a steep contraction in activity in the beginning
0f 2003, led by buoyant private consumption growth and residential investment activity. On the
other hand, the negative impact of weak external demand has been compounded by a stronger
currency to restrain exports. Total output increased by 0.8 percent in the second and third
quarters relative to previous-quarter levels, following a 0.7-percent contraction in the first three
months of the year. Renewed weakness in manufacturing activity recently, however, suggests
that quarterly growth probably slowed in the fourth quarter, bringing the GDP growth figure for
2003 as whole down to 1.3-1.5 percent from 2.2 percent in 2002.

Gradual Improvement in Finland' s External Environment

Although the world economic recovery is consolidating, underpinned by strong economic acti-
vity in the U.S. and Asia, demand growth in Finland’s main export markets is still only modest
at best. The general expectation for the U.S. is that growth will remain robust over the short
term, with output expanding by nearly 4 percent in 2004 and almost 3 percent in 2005. Howe-
ver, the eventual correction of massive imbalances will limit the pace of expansion during the
medium to longer term. Economic activity in the Euro Area, Finland’s main export market, will
pick up only slowly at first, reflecting sluggish domestic demand growth and the dampening
impact of the euro’s rise on the region’s export competitiveness and overall growth. Euro Area
GDP growth is forecast at only 1.7 percent for 2004, picking up to slightly more than 2 percent
in 2005 if a sustained recovery in consumption and investment materializes. China’s economy
will continue to boom by around 8 percent per annum in 2004-05, led by rapid foreign trade and
investment growth. Japanese cyclical momentum appears to be growing, aided by China’s gro-
wing import demand. India’s economy will continue to benefit from outsourcing of service-

sector jobs, among other things, due to its low labor costs.

Finnish Private Consumption Growth Remains Strong

Private consumption has accelerated appreciably thanks to strong demand for cars, electronics,
and home appliances. Consumption has been supported by low interest rates and rising spen-
ding power in response to faster growth in nominal earnings, personal income tax cuts, and mo-

derating inflation. As a result of elevated growth in household spending, the personal saving

16  Date of forecast: December 2003.
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rate has continued to decline, reaching an estimated negative one percent in 2003, a factor that

is expected to constrain consumption developments during the forecast period.

Other factors will also serve to moderately ease consumption growth during the forecast period.
The positive impact of lower car taxes on demand will diminish and interest rates will begin to
gradually rise, which will have a dampening effect particularly on demand for durable consu-
mer goods. Nevertheless, subdued inflation in 2004, owing to large cuts in alcoholic beverage
taxes and lower import prices, and a slowly improving labor market will bolster growth in real
household disposable income. Our forecast shows growth in private consumption easing only

slightly to just over 2.5 percent per annum in 2004-2005.

Foreign trade is projected to revive in 2004-2005 in the wake of the world economic upturn,
although at a considerably more muted pace than that enjoyed in recent history. Exports of e-
lectronic equipment, which account for more than a fourth of the value of total exports, are fo-
recast to gain some momentum in the near term. Demand for telecommunications equipment
should gradually recover as new features are added to third-generation mobile phones. Howe-
ver, growth will be far slower than that recorded during recent years as production shifts slowly
to lower cost countries in response to the more competitive environment. Finnish manufacturers
of automation and measurement devices will also continue to increase production in foreign fa-
cilities that are closer to consumer markets. The paper industry, the second largest exporting
sector, should see demand pick up first in the U.S. followed by the European market. With im-
ports growing more slowly than exports, Finland’s current-account surplus will rise over the

next couple of years, reaching some 7 percent of GDP by 2005.

Investment activity has been very lopsided, with machinery and equipment as well as industrial
building investment contracting sharply while residential building investment has accelerated
thanks to rising household purchasing power and low interest rates. Although the investment
downturn is expected to reach a trough during the course of this year, growth will not become
visible until 2005, when construction of Finland's fifth nuclear power plant and expanded work

on the Vuosaari Harbor help boost activity.
Total employment will continue to decline reflecting job losses in industry. However, the

supply of labor will fall faster due to the upward trend of older workers moving into retirement.

As a result, the unemployment rate should decline slightly.
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Public Sector Budget Surplus Declining

Strong growth in public expenditure, partly due to the strong upward trend in retirement, and
sluggish growth is putting pressure on the fiscal surplus. The dependency ratio is deteriorating
rapidly, and the burden of financing social expenditures is expanding strongly due to falling
employment and a rising number of retirees. According to our forecast, the surplus-to-GDP ra-

tio will fall below 2 percent in 2004 and stabilize at around 1.5 percent in the medium term.

The government recently announced its plans to reform corporate and capital gains taxes. The
package calls for a reduction in the corporate tax rate to 26 percent and abandoning the avoir
fiscal system which makes dividends paid to Finnish citizens exempt from taxes. Although the
reform may attract foreign investment, it does not appear to promote greater domestic invest-
ment. The major deficiency of the tax reform is that it does not offer further income tax relief.
Marginal tax rates could have been reduced appreciably to encourage skilled workers to remain
in Finland in the future. Tax cuts could be financed by cost-savings through much-needed mea-

sures to boost efficiency in public service provision.

Main economic indicatorsfor Finland / ETLA December 2003
Annual percentage changes

| 2002 | 2003 | 2004 | 2005
GDP (constant prices) 2.2 1.3 2.7 3.1
Private consumption 1.5 3.1 2.7 2.6
Public consumption 4.0 1.5 2.0 1.9
Gross fixed capital -4.0 -3.4 0.3 4.0
formation
Private -5.9 -3.5 1.3 4.0
Public 8.0 2.7 -5.0 4.0
Stockbuilding' 0.2 0.1 0.3 0.0
Total domestic demand 0.6 1.5 2.5 2.7
Export volumes 4.9 -0.6 3.8 4.4
Import volumes 1.3 -0.7 34 3.7
Consumer prices (HICP) 1.6 0.9 1.0 2.0
Employment 0.2 -0.3 -0.1 0.5
Unemployment (rate) 9.1 9.0 8.9 8.6
General government financial 4.2 2.9 1.9 1.8
balance’
Current account balance” 7.5 6.0 6.5 6.9

'Contributions to changes in real total domestic demand. — *As a percentage of GDP.

ETLA The Research Institute of the Finnish Economy
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Francel’

The French economy will end the year 2003 with the third weakest annual growth rate
since World War II. Limited to 0.2 % this year, this meager growth rate can be ex-
plained by the lack of resilience of domestic demand as illustrated by the continuous

adjustment of company spending.

On the other hand, 2004 will be getting off to a more auspicious start. Hopes of a recov-
ery in activity have gained momentum as exemplified by the spectacular increase in
business surveys in the services sector. Even if positive signals are only now starting to
flow from real data such as the industrial production index (which increased by 2.1 % in
October for the three-month moving average, annualized rate) or exports (9.8 % for the

same period), this rebound in the economy seems decisively engaged.

Main economic indicatorsfor France
Annual percentage changes

| 2002 | 2003 2004
GDP (constant prices) 1.2 0.2 2.0
Private consumption 1.5 1.6 1.6
Public consumption 4.1 2.0 0.7
Gross fixed capital formation -14 -0.8 1.9
Machinery and equipment 2.4 -1.3 2.7
Construction -0.9 -1 0.8
Stockbuilding' 0.4 0.3 0.5
Total domestic demand 1.1 0.9 1.9
Export volumes 1.3 -1.9 54
Import volumes 0.9 0.8 5.6
Consumer prices (HICP) 1.9 2.1 1.6
Employment 0.8 0.2 0.1
Unemployment (rate) 9 9.6 10
General government financial 3.1 4.1 4
balance’
Current account balance” 1.8 1.1 1.5

'Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — ’As a percentage of
GDP.

17  Date of forecast: December 2003.
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Opinions about inventory levels are more positively oriented suggesting the end of de-
stocking at a macro level for the upcoming months. The capacity utilization rate has in-
terrupted its decrease and even employment prospects have registered a slight rebound,
although this has been limited to the services sector.

Nevertheless, the recovery in employment may remain subdued next year. One of the
main reasons lies in the absence of a significant downsizing during the last two years.
This has resulted in a decrease in labor productivity per head (-0.7 % for the year at the
end of the second quarter) after already three years of very weak gains in labor produc-
tivity. Company profits have been negatively impacted by such a situation. The ratio of
the gross savings of companies to their value added reached, in the second quarter, its
lowest level since the early 1980s. In spite of the expected upturn in the business cycle,
such a situation may result in a slow recovery of investment while consumption may

lack resilience in the coming months due to the limited rebound in employment.

Based on the preceding comments, we are forecasting a 2% GDP growth for France in
2004 after a meager 0.2 % this year. These recovery hopes for 2004 remain highly de-
pendent on the evolution of the euro/dollar parity. A new appreciation of the euro may
likely endanger this modest recovery scenario.

REXECODE
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Italyl8

As in other European countries, leading indicators are improving in Italy, with a pro-
nounced rebound in business confidence. At the same time, consumers’ sentiment didn’t
follow the positive trend of entrepreneurs’ expectations. However, until last October the
rebound in business confidence and expectations was not accompanied by any meaning-
ful recovery in industrial production. Thus, the present debate focuses on the relation

between confidence indicators and production.

The optimistic view points on a lag factor: this recovery will be simply characterised by
a longer lag between the rebound in confidence and that in production, than in past ex-
periences. A less promising explanation is that the business cycle, which is still correctly
described by the confidence indicators, is overlapping to a decreasing trend of the po-
tential output (that for Italy is now estimated at a modest 1.5 per cent). That would be

why the current cycle is showing a slower pace than in past recoveries.

Among the factors that are affecting the Italian cycle, the euro appreciation has played a
major role. Traditionally, the Italian industry is strongly affected by price competitive-
ness, as Italy is specialised in traditional sectors. Otherwise, given the Italian specialisa-
tion in the machinery and equipment goods, some impulses from foreign demand to the-
se sectors have to be expected, thanks to the strong acceleration of economic activity

outside Europe, and mainly in the emerging countries.

The strategy of many Italian manufacturers in the present upturn seems to be focused on
investment projects outside Italy. Many firms are moving abroad, mainly to China.
Thus, the impact of the euro appreciation has serious implications on the projections for
domestic investment. For this demand component the recovery will maintain a slower
pace than in past upturns. A second reason to maintain cautious assumption for the cur-
rent year is that the construction sector has probably reached its peak. For the next two

years no further growth is expected.

The most positive surprise in 2003 was the good performance in domestic consumption,
which remained quite robust, despite the restrained growth in households’ disposable
income. There was also a divergence between the encouraging domestic consumption

performance and the disappointing figures of the consumers’ sentiment. Consumers’

18 Date of forecast: December 2003.
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confidence reflects the perception of high price increases, which in Italy is a more pro-
nounced phenomenon than in other European countries. But the poor mood of consu-
mers is also connected to the recent debate on policies, mainly the discussion on pension
reform. Finally, the Italian Government stressed during the last years the program of tax
reduction (which didn’t materialise) creating expectations of a sustained growth in in-

come.

Looking at the components of the households’ disposable income, the last years have
clearly shown a significant positive contribution of the employment growth, as the real
wages remained stagnating. Of course, the two components are connected, in the sense
that the wage moderation helps to explain the creation of new jobs. A major role was al-
so played by the increasing flexibility in the labour market. Stagnating real wages could
play a role in explaining why the confidence is so weak. At the same time, the reduction
in the unemployment rate (which continued during the last two years) helps to explain

the increase in the propensity to consume.

Main economic indicatorsfor Italy
Annual percentage changes

2002 | 2003 | 2004
GDP (constant prices) 0,4 0,5 1,6
Private consumption 0,4 2.3 2,1
Public consumption 1,7 1,8 1,2
Gross fixed capital formation 0,7 -3,3 2,0
Machinery and equipment 0,9 -7,0 4,9
Construction 0,4 2,0 -1,9
Stockbuilding' 0,0 0,5 0,3
Total domestic demand 1,1 1,4 1,6
Export volumes -1,0 -1,8 6,6
Import volumes 1,5 1,2 6,6
Consumer prices (HICP) 2,5 2,7 2,2
Employment 1,1 1,0 0,7
Unemployment (rate) 9,0 8,7 8,3
General government financial -2,3 -2,6 -3,4
balance?
Current account balance? -0,6 -1,3 -1,5

'Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — ’As a percentage of
GDP.
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The brilliant outcome in the labour market was also associated with negative growth in
productivity. As in the last two years employment continued to grow despite the stagna-
ting economic activity. Given the productivity slowdown, it is not surprising that real
wages weren’t able to grow at all, and the Italian inflation remained higher than in other

European countries.

As the slowdown in productivity does not seem to reflect only cyclical factors, the
growth rate of the economy is expected to remain modest in next years. It is also pro-
bable that the next recovery will bring many regions into full employment very fast (in
Northern Italy the unemployment rate is already below 4 for cent), which will imply

further constraints to potential growth.

ref. — Ricerche per ’Economia e la Finanza
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Netherlandsl9

The slight recovery that was foreseen for the Dutch economy has not manifested itself
thus far, albeit that the third quarter showed a minimal 0.1% growth instead of a further
contraction. The projected growth of GDP for this year has been revised downwards by
0.75 percentage point compared to three months ago. This adjustment is mainly due to
the disappointing development of private consumption and exports of energy and
services. The current projection assumes a further modest recovery of the Dutch
economy in the fourth quarter, in the wake of the international recovery, resulting in a
forecasted 0.75% decline for this year as a whole. Economic growth is expected to come

out at 1% next year, which is low by historical standards for a recovery year.

This year, public spending will be the only expenditure category to make a positive
(0.25%) contribution to GDP growth. The increase is wholly attributable to the surge in
health care spending. The contribution to GDP growth of both private non-residential
investment and domestically produced exports is expected to be —0.25%, and the
contribution of private consumption even —0.5%. As a result, the economy will shrink
by 0.75% this year. Next year, public spending will no more contribute positively to

GDP growth. Then the strongest economic impulse will be provided by exports.

Dutch consumers remain in a sombre mood. Private consumption declined in the second
and third quarter by 1.4%, compared to the corresponding periods of last year. Growth is
expected to be less negative in the fourth quarter. For the year as a whole, a fall of the
volume of consumption by 0.75% will result, the worst figure since 1983.The major
cause is the decline of real disposable income of households, due to strongly rising
pension contributions and health care premiums. Next year, consumption is expected to
increase by 0.75%, which can be almost fully attributed to higher fixed expenses, i.e.

consumption of residential services and health care.

Dutch investors are hesitant to invest at the moment. This year the volume of private
non-residential investment is expected to decline by 4.75%. The past two years also
showed a decrease. The main reason of this decline is the unfavourable output
development in the market sector, which means that there is more than enough
production capacity to meet demand. Moreover, profits have been under pressure for a

number of years already, especially owing to rising labour costs. Under the

19 Date of forecast: December 2003.
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circumstances, investments will continue to decline also in 2004, albeit less sharply than

this year.

Non-energy exports are expected to contract slightly this year. Re-exports will post
modest growth (1%), but domestically produced exports are expected to contract by 1%.
The poor export performance is caused by the dramatic deterioration in price
competitiveness of Dutch exporters in recent years, partly owing to rising labour costs
and partly to the appreciation of the euro. Next year, the period of market share losses
will not yet be over. Then, Dutch export market growth will be 7%, whereas the growth
of domestically produced exports is expected to be only 2.5%. The deterioration in

competitiveness, however, is expected to be considerably less than in previous years.

Contractual pay increases are expected to moderate further next year, partly thanks to
the recent Social Accord. Given the already negotiated pay settlements, contractual pay
rates in the market sector will still increase by 1.25% in 2004. Inflation, which has been
declining from a high of more than 4% in 2001, should dip below 2% next year. The fall

is related above all to favourable developments in unit labour costs and import prices.

Since early last year employment has been lagging behind labour supply, so that
unemployment has been rising. Employment in the health care sector will continue to
rise this and next year, albeit at a slower rate than in the previous years. Although
growth in labour supply will remain in bounds next year, unemployment is expected to
rise further to 7% of the labour force. The main reason is the 2% decline in employment
in the market sector in 2004, mainly caused by the low output growth and the sharp
deterioration in profitability in 2001-2003.

The present year forecast for the budget deficit is 3% of GDP. To prevent the deficit
from largely exceeding the 3% ceiling of the Growth and Stability Pact, the two
Balkenende administrations gave priority to spending cuts and revenue-generating
measures. That the present forecast is higher than in the Macroeconomic Outlook of last
September is mainly due to the further deterioration in the economic situation, reflected
not least in lower than expected tax and premium receipts, and overruns in health care
spending. Despite substantial budget cuts and tax increases, the budget deficit is
expected to deteriorate somewhat further next year, to 3.25% of GDP. This does not

automatically imply that Brussels will qualify this deficit as excessive, because the
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Netherlands could plea exceptional circumstances, being shrinkage of GDP by 0.75%

this year and a far below-potential growth rate during a number of years.

Main economic indicatorsfor the Netherlands
Annual percentage change

2002 | 2003 | 2004
GDP (constant prices) 0,2 —%a 1
Private consumption 0,8 —%4 Ya
Public consumption 3.8 1% 0
Gross fixed capital formation -4 =2% -1
Private residential capital =37 1% 3%
formation
Private non-residential capital -5,9 —4% —2%
formation
Total domestic demand 0,3 - Va
Export goods and services 0,1 0 3%
(energy included)
Import goods and services 0,2 ! 3
(energy included)
Consumer prices (HICP) 2,3 1% Vs
Employment 0,8 —%a -1
Unemployment (rate) 3,9 5V 7
General government financial ba- -1,6 -3 —3%
lance (%GDP)
Current account balance (%GDP) 2,1 1% 2%

CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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Poland20

Recovery in Poland strenghened during second half of 2003 led by exports and stock-
building. Business climate in manufacturing showed extraordinary hikes in last two
months of 2003 and in January 2004 which gives a good indication for a continuation
of economic upturn during the rest of the year. As joining the EU comes closer fears of
price shocks are appearing, especially in food and building materials markets. However
we do not expect the inflation rate to exceed official monetary target of 2,5%. Difficult
position of state budget still disturbs financial markets and contributes to zloty depre-
ciation. After discussion with social partners the rescue budgetary cuts package (so
called Hausner’s programme) was aproved by the government and sent to Sejm. Despite
of these measurres we anticipate that the share of budget deficit in the GDP will increase
by 1 p.p. in 2004. Expecting a strong stimulus from investments we forecast a further
acceleration of GDP growth in 2004 underpinned additionally by favorauble develop-

ments in external trade.

M ain economic indicatorsfor Poland
Annual percentage changes

| 2002 | 2003 | 2004
GDP (constant prices) 1,4 3,7 4,5
Private consumption 3,4 3,1 3,7
Public consumption 0,6 0,7 0,5
Gross fixed capital formation -5,8 -0,9 7,2
Machinery and equipment - - -
Construction - - -
Stockbuilding' 0,2 +0,5 0,0
Total domestic demand 0,8 2,3 4,1
Export volumes (goods) 8,3 14,5 11,9
Import volumes (goods) 7,3 6,2 8,7
Consumer prices (HICP) 1,9 0,8 2,4
Employment -3,2 -2,6 1,1
Unemployment (rate) 18,0 18,0 17,8
Central government financial -5,1 -4.4 -5,5
balance?
Current account balance? -3,5 -1,9 2.4

'Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year). — ’As a percentage of
GDP.

IKCHZ Foreign Trade Research Institute

20 Date of forecast: December 2003.
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4. Diewirtschaftliche Lage in Deutschland
Hoffen auf die Weltwirtschaft
2003 — ein weiteres Jahr der Stagnation

In Deutschland konnte die hartnackige, seit 2001 anhaltende Stagnation auch im Jahr
2003 nicht tberwunden werden, auch wenn es gegen Jahresende Anzeichen fur eine Er-
holung gab. Das reale Bruttoinlandsprodukt blieb insgesamt geringfligig hinter dem Er-
gebnis des Vorjahres zurlick, und die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onskapazitéten nahm weiter ab. Dass die Entwicklung ungunstiger verlief als vor einem
Jahr prognostiziert?l, ist zu einem erheblichen Teil auf die Zuspitzung des Irak-
Konflikts und auf die kraftige Aufwertung des Euro zuriickzufiihren.22 Der drohende |-
rak-Krieg und die damit einhergehende Unsicherheit trugen mal3geblich dazu bei, dass
die Erholung der Weltwirtschaft zeitweise wieder ins Stocken geriet. Das fuhrte zu-
sammen mit der weiteren kréftigen Aufwertung des Euro zu einer spirbaren Beein-
trachtigung des Exports, der in den vorangegangenen Jahren noch eine wesentliche
Stitze der Konjunktur in Deutschland gewesen war. Er nahm im Jahr 2003 insgesamt
kaum zu (vgl. Tabelle 4.1); in der ersten Jahreshélfte war er sogar ricklaufig.

Das Fehlen nennenswerter Anregungen von aul3en trug dazu bei, dass auch die Binnen-
nachfrage schwach blieb. Erhebliche Belastungen ergaben sich zudem durch die Wirt-
schaftspolitik. Die immer neuen, zum Teil widersprichlichen Vorschlage zum Stopfen
der Haushaltddcher sowie zur Reform der Sozia systeme und des Arbeitsmarktes verun-
sicherten Verbraucher und Unternehmen und schirten Attentismus. Verschlechterte Ab-
satz- und Ertragserwartungen im Ausland und anhaltend unguinstige Rahmenbedingun-
gen im Inland fihrten dazu, dass die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2003 nochmals
merklich eingeschrankt wurden. Das Investitionsvolumen hat sich in den vergangenen
drei Jahren insgesamt um rund ein Sechstel verringert; damit hat sich auch das Wachs-
tum des Produktionspotenzials verlangsamt. Der Rickgang der Bauinvestitionen hat
sich 2003 zwar abgeschwaécht, dabei haben aber auch Sondereinfliisse wie die Beseiti-
gung der Flutschdden vom August 2002 und das Vorziehen von Bauvorhaben infolge

21 Vdgl. Ginter Weinert, Eckhardt Wohlers et al.: Zwischen Hoffen und Bangen — Konjunktur 2003,
HWWA-Report Nr. 224.
22 Vgl. dazu Abschnitt ,, Uberpriifung der Prognose fiir 2003" in diesem Report, S. 92 ff.
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Schaubild 4.1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland®
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der Diskussion um die Abschaffung der Eigenheimzulage eine Rolle gespielt. Der pri-
vate Konsum ist im vergangenen Jahr erneut leicht zurtickgegangen. Die ungunstige La-
ge am Arbeitsmarkt, aber auch die Verunsicherung durch den Irak-Krieg und durch die
Wirtschaftspolitik haben die Kaufbereitschaft der Verbraucher spirbar gedampft. Dies
spiegelt sich auch in der Sparquote wider, sieist im vergangenen Jahr gestiegen.

Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik bremst Ver schlechterung am Arbeitsmarkt

Die Schwéche des privaten Verbrauchs war grof3enteils Reflex der ungiinstigen Lage am
Arbeitsmarkt. Die Zahl der Erwerbstétigen war im Jahr 2003 um fast 400 000 niedriger
alsein Jahr zuvor. Zwar ist sieim Laufe des Jahres nach den jlngsten revidierten Zahlen
saisonbereinigt nur noch wenig zuriickgegangen.23 Dies ist aber vorrangig Folge der
Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik. Grundlage dafir waren die Vorschlage der
Hartz-Kommission vom August 2002.24 Im vergangenen Jahr lag der Schwerpunkt auf
der Einrichtung von Personal-Service-Agenturen (PSA), der Forderung von Existenz-
grindungen (Ich-AG) und der Neuordnung der Mini-Jobs. Gleichzeitig wurden — im
Sinne des ,, Forderns und Forderns® — die Zumutbarkeitskriterien fur die Annahme einer
Arbeit verschérft. In diesem Jahr soll die Neuausrichtung mit dem Umbau der Bundes-
anstalt — jetzt Bundesagentur — fUr Arbeit und der Umwandlung der Arbeitsédmter in
Job-Center sowie mit der Zusammenfihrung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe zum
neuen Arbeitslosengeld Il abgeschlossen werden.

Nimmt man die Inanspruchnahme der neuen Instrumente als Mal3stab, konnte die Neu-
ausrichtung der Arbeitsmarktpolitik 2003 durchaus Erfolge verzeichnen. So wurde die
Forderung von Existenzgrindungen tberraschend gut angenommen. Im Dezember 2003
gab es bereits knapp 90 000 Ich-AG'’s; entsprechend stark ist die Zahl der Selbsténdigen
gestiegen.2> In PSA waren bis Ende 2003 rund 30 000 zuvor arbeitslos gemeldete Per-
sonen untergebracht; davon wurden allerdings bisher nur wenige in den ersten Arbeits-

23 Die Anfang Januar 2004 vertffentlichten neuen Zahlen brachten gegeniiber dem Datenstand vor der
Revision zum Teil erhebliche Anderungen auch fir den Verlauf innerhalb des vergangenen Jahres.
Zeigten die alten Zahlen von Januar bis September saisonbereinigt noch einen anhaltenden Ruck-
gang der Erwerbstétigenzahl um 262 000, so betrug er nach den neuen Zahlen im gleichen Zeitraum
nur noch 105 000; um die Jahresmitte ergab sich voriibergehend sogar ein leichter Anstieg. Die star-
ke Revision spiegelt wohl nicht zuletzt die Erfassungsschwierigkeiten bei den Mini-Jobs wider.

24  Vgl. Moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt, Bericht der Kommission ,Moderne Dienstleistun-
gen am Arbeitsmarkt”, August 2002.

25  Zudem wurde auch das traditionelle Ubergangsgeld verstarkt in Anspruch genommen; die Zahl de-
rer, die diese Mdglichkeit zur Erleichterung von Existenzgrindungen nutzte, stieg 2003 um fast
34 000.
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markt Ubergeleitet.26 Auch die Zahl der Mini-Jobs ist seit der Neuregelung, die am
1. April 2003 in Kraft trat, kraftig angestiegen. Nach den von der Bundesknappschaft als
Erfassungsstelle Anfang November 2003 vorgelegten Zahlen sollen seither mehr als
1 Million Mini-Jobs neu entstanden sein.2” Diese Zahlen sind aber mit einiger Vorsicht
zu interpretieren, denn es sind Bruttozahlen, die zudem Doppelzéhlungen enthalten.28
Die Bundesanstalt fiir Arbeit kam denn auch zu niedrigeren Zahlen.29

Wie viele zusétzliche Erwerbstétige die Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik im ver-
gangenen Jahr tatsachlich gebracht hat, lésst sich nicht nur wegen der unsicheren Da-
tenlage bel den Mini-Jobs bisher schwer abschdtzen. Zudem haben die neuen Instru-
mente nicht unerhebliche Mitnahme- und Verdréngungseffekte; so verdréngen die PSA
Arbeitsplétze bei Zeitarbeitsfirmen.30 Auch sagt die hohe Zahl der neu entstandenen
Ich-AG’ s noch nichts Uber den Erfolg dieser Malihahmen aus. Denn anders als beim tra-
ditionellen Ubergangsfeld miissen Arbeitslose, die eine Ich-AG griinden, kein tragfahi-
ges Unternehmenskonzept vorlegen. Das lasst erwarten, dass ein grof3er Teil der Ich-
AG’s schon wahrend oder spatestens nach Ablauf der — degressiv gestaffelten — Forde-
rung wieder aufgibt und die Betroffenen in die Arbeitsosigkeit zurtickfalen. Bel alle-
dem ist aber auch zu berticksichtigen, dass mit der Neuausrichtung traditionelle Mal3-
nahmen der Arbeitsmarktpolitik deutlich zuriickgefuhrt wurden. So sank die Zahl der
Teilnehmer an den sog. Beschéftigung schaffenden Mal3nahmen 2003 um rund 35 000.

Ein Teil der neuen arbeitsmarktpolitischen Instrumente erhoht zwar die Beschéftigten-
zahl, verringert aber die Arbeitdosigkeit nur vergleichsweise wenig. Dies gilt insbeson-
dere fur die Neuregelung der Mini-Jobs. Viele der in diesem Bereich im vergangenen
Jahr entstandenen neuen Arbeitsplétze durften durch Personen aus der Stillen Reserve,
aber auch — als Zweitjobs — durch bereits Beschéftigte besetzt worden sein. Hinzu
kommt, dass Arbeitslose hinzuverdienen dirfen; bel einer Arbeitszeit von weniger als

26 Vdl. Elke J. Jahn, Alexandra Windsheimer: Personal-Service-Agenturen-Teil 1l: Erste Erfolge
zeichnen sich ab, IAB-Kurzbericht Nr. 2/15.1.2004, S. 3.

27 Vdl. Minijob-Zentrale der Knappschaft verzeichnet Anstieg auf 5,9 Millionen geringfiigig Beschéf-
tigte, Pressemitteilung vom 04.11.2003.

28 Von der Knappschaft werden nur gemeldete Beschaftigungsverhdltnisse erfasst; so enthalten die
Angaben der Knappschaft auch Zweitjobs.

29 Vdl. Bundesanstalt fur Arbeit, Monatsbericht 10/2003, S. 3.

30 Zeitarbeitsfirmen werden durch die Neuregelung von zwei Seiten in die Zange genommen. Zum ei-
nen werden sie durch den in das neue Arbeitnehmertiberlassungsgesetz aufgenommenen Grundsatz
des ,equal pay“ faktisch gezwungen, einem der im vergangenen Jahr ausgehandelten Tarifvertrége
fur die Zeitarbeitsbranche beizutreten, was in der Regel hdhere Kosten und weniger Flexibilitét be-
deutet. Zum anderen kénnen die PSA aufgrund der Lohnsubventionierung Leiharbeiter zu ver-
gleichsweise glinstigen Sétzen anbieten.
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15 Stunden pro Woche behalten sie ihren Status als Arbeitslose und ihren Anspruch auf
Leistung. Insofern kann es bel den Mini-Jobs auch ,, Doppel z&hlungen* geben. Andere
Instrumente verringern zwar die Arbeitslosenzahlen, erhdhen aber nicht die Beschéafti-
gung. So fuhrten die verscharften Aktivierungsanstrengungen der Bundesanstalt fur Ar-
beit im vergangenen Jahr zu einer , Statistikbereinigung®. Viele Arbeitsose — insbeson-
dere solche, die keine Leistungen bezogen — wurden wegen mangelnder Verfugbarkeit
fur den Arbeitsmarkt bzw. fehlender Mitwirkung bei der Arbeitsplatzsuche aus der Sta-
tistik gestrichen oder verzichteten aufgrund der verschéarften Anforderungen auf eine
weitere Registrierung. Dies war ein wesentlicher Grund dafUr, dass der Anstieg der Zahl
der Arbeitslosen im Jahr 2003 mit 320 000 deutlich hinter dem Ruiickgang der Beschéf-
tigung zurtickblieb, und dass die Arbeitslosigkeit seit Frihjahr 2003 saisonbereinigt so-
gar sank; im Dezember war sie um fast 100 000 geringer als noch im April .31 Dass die
» Statistikbereinigung” erhebliches Gewicht hatte, zeigte sich in den ,, Abmeldungen aus
Arbeitslosigkeit in sonstige Nichterwerbstétigkeit”; sie haben 2003 um 732 000 — und
damit mehr al's doppelt so kraftig wie im Jahr 2002 — zugenommen.32 Der Effekt war so
stark, dass dadurch die Einschrankung traditioneller Bildungsmal3nahmen — die Zahl der
Bewilligungen sank 2003 um 210 000 — kaum durchschlug.

Preisniveau anndhernd stabil

Bel anhaltend schwacher Konjunktur war auch der Preisauftrieb im Jahr 2003 gering.
Die Verbraucherpreise erhéhten sich lediglich um 1,1 % und damit deutlich weniger als
im Euroraum insgesamt. Gemessen an der HWWA-Kernrate33, die kurzfristige
Schwankungen bei Energietrégern und saisonabhangigen Nahrungsmitteln relativiert
und steuerbedingte Preiseffekte wie die Erhdhung der Tabaksteuer unberlicksichtigt
lasst, lag der Preisanstieg sogar nur bei % %. Preisdampfend wirkte dabel auch die Auf-
wertung des Euro. Sie verbilligte die Einfuhren; im Jahresdurchschnitt 2003 sanken die
Einfuhrpreise um 1,7 %. Der Einfluss der Wechselkurse zeigte sich besonders am Ol-
preis. Wéahrend er im Laufe des vergangenen Jahres in US-Dollar um rund 10 % stieg,

31 Der weitere kréftige Rickgang der Arbeitdosenzahl im Januar um saisonbereinigt 81 000 ist allein
auf die seit Jahresbeginn in Kraft getretene gesetzliche Anderung in der Erfassung der Teilnehmer
an Eignungsfeststellungs- und Trainingsmal3nahmen zurlickzuftihren und somit ebenfalls statistisch
bedingt. Ohne diese Anderung hétte sich ein Anstieg der Arbeitslosenzahl um saisonbereinigt 28 000
ergeben. Vgl. Bundesagentur fur Arbeit. Der Arbeitsmarkt in Deutschland, Monatsbericht Januar
2004, S. 2f.

32 Vgl. Bundesagentur fUr Arbeit: Der Arbeitsmarkt in Deutschland, Dezember und Jahr 2003, Mo-
natsbericht, Januar 2004, S. 9.

33 Zur Berechnung der HWWA-Kernrate vgl. Jorg Hinze: Inflationsrate Uberzeichnet Preistendenz, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 7/2000, S. 438 f.
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ging er auf Euro-Basis um etwa 10 % zurtick (vgl. Schaubild 4.2). Zudem intensivierte
die Aufwertung des Euro Uber eine verstérkte Importkonkurrenz den Wettbewerb auf
den heimischen Mérkten. Die aufwertungsbedingte Verbesserung der Terms of Trade
bildete ein gewisses Gegengewicht zu den von der Hoherbewertung des Euro ausgehen-
den Belastungen fur den Export. Zwischen beiden Effekten besteht allerdings eine A-
symmetrie. So schlagen die ddmpfenden Effekte tber den Aul3enhandel in der Regel ra-
scher und zumeist auch stérker auf die Konjunktur durch als die gegenlaufigen Ein-
kommenseffekte einer Verbesserung der Terms of Trade.

Schaubild 4.2
Entwicklung der Verbraucherpreisein Deutschland
—in % gegeniber dem Vorjahr —
50 Gesamtindex
0] =—HWWA-Kernrate (1)
Y —— Gesamtindex ohne Energie
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! Berechnet aus geglatteten Indizes (gleitende 3-Monats-Durchschnitte fiir den Gesamtindex ohne Heizdl und Kraft-
stoffe sowie ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte flr den Index fur Heizdl und Kraftstoffe sowie fur Sai-
sonwaren), ohne Steuerdnderungen sowie ohne gesetzliche Mietanpassungen in Ostdeutschland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des HWWA.

Wendepunkt erreicht

Trotz des schwachen Jahresergebnisses gibt es seit der zweiten Jahreshdfte 2003 An-
zeichen fUr eine allméhliche Besserung der Konjunktur. So zeigen alle wichtigen Frih-
indikatoren seit der Jahresmitte deutlich nach oben. Anders asin der ersten Jahreshélfte
2002, wo die Klimaindikatoren schon einmal kréftig in die Hohe geschossen waren und
den Beginn einer Erholung zu signalisieren schienen, haben sich diesmal nicht nur die
Erwartungen spirbar verbessert, in den letzten Monaten wurde auch die wirtschaftliche
Lage zunehmend gunstiger beurteilt (vgl. Schaubild 4.3). Der HWWA-Fruhindikator,
der auf einem okonometrischen Modell basiert und sich stérker auf realwirtschaftliche
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Schaubild 4.3

FrUhindikatoren fur Deutschland
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Daten stiitzt34, ist in der zweiten Jahreshélfte 2003 ebenfalls gestiegen. Seine Verbesse-
rung ist aber weniger ausgepragt als die umfragebasierter Indikatoren und deutet auf ei-
ne vorerst nur verhaltene Belebung der Konjunktur hin.

Die Verbesserung des Konjunkturklimas ist in erster Linie Reflex der deutlichen Bele-
bung der Weltwirtschaft nach dem Ende des Irak-Kriegs. Ausgehend von den USA, hat
sie in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres spurbar an Fahrt gewonnen. Davon
profitierte auch die deutsche Wirtschaft. Die Auftragseingénge aus dem Ausland und die
Ausfuhren stiegen in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres deutlich. Dies strahlte
schliefdich auch auf die Binnennachfrage aus; die Auftragseingange aus dem Inland zo-
gen im Herbst ebenfalls wieder an. Das fuhrte dazu, dass das reale Bruttoinlandspro-
dukt, das in der ersten Jahreshdfte 2003 geringfligig gesunken war, in der zweiten Jah-
reshélfte wieder leicht zunahm. All das deutet darauf hin, dass die konjunkturelle Wen-
de nunmehr erreicht ist.

Schaubild 4.4

Reales Bruttoinlandspr odukt und I nlandsnachfrage in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt (Census X-12-Arima)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des HWWA.

34  Zur Konstruktion des HWWA-Indikators vgl. Harm Bandholz, Michael Funke: Okonometrische
Schétzung eines Frihindikators der Konjunkturentwicklung, in: WIRTSCHAFTSDIENST H.
12/2002, S. 757 ff.
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2004: Impulse vor allem von der Weltwirtschatft ...

Angesichts der gedriickten Binnennachfrage ruhen die Hoffnungen auf eine Erholung
der Konjunktur in Deutschland wieder einmal vor allem auf der Weltwirtschaft. Diese
Hoffnung scheint durchaus begrtindet, denn wie im ersten Teil dieses Berichts dargel egt,
spricht vieles dafir, dass die konjunkturelle Expansion in diesem Jahr weltweit an
Schwung und an Breite gewinnt. Zwar wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den
USA mit nachlassenden Impulsen von der Finanz- und Geldpolitik im Jahresverlauf
schwécher expandieren als in der zweiten Jahreshélfte 2003. Dem steht aber eine Festi-
gung der Konjunktur in Europa gegenuiber. Die Erholung der Weltwirtschaft stimuliert
nicht nur den Export in Deutschland, die Verbesserung der Absatz- und Ertragserwar-
tungen im Ausland wirkt sich auch positiv auf die Investitionsneigung der Unternehmen
aus.

Kasten 4.1

Annahmen fur die Prognose

Die vorliegende Prognose geht von folgenden Annahmen fiir das Jahr 2004 aus.

— Die Spannungen im Nahen Osten fihren zu keinen wesentlichen Beeintréchtigungen der
Weltkonjunktur; gleiches gilt fUr etwaige Terroranschlage.

—  Der Olpreis liegt im Jahresdurchschnitt mit rund 28 $/Barrel am oberen Rand des Preisban-
des der OPEC.

— Die Erholung der Weltwirtschaft setzt sich fort. Der Welthandel erhdht sich um reichlich
8 %.

— Der AulRenwert des Euro verdndert sich im Prognosezeitraum nicht nennenswert. Gegen-
Uber dem US-Dollar bewegt sich der Kurs bei etwa 1,25 USD/EUR.

— Die Européische Zentralbank I&sst die Leitzinsen auf dem gegenwartigen Niveau.

— Die tariflichen Stundenléhne steigen durchschnittlich um 2 %%, die Effektividhne — bei
weiterhin negativer Lohndrift — um etwas weniger als 2 %.

— Dieletzte Stufe der Steuerreform wird teilweise vorgezogen. Gleichwohl wirkt die Finanz-
politik restriktiv. Denn zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte werden teils Steuer-
vergunstigungen (wie Eigenheimzulage und Pendlerpauschale) reduziert, teils Ausgaben
vermindert. Uberdies kommt es im Rahmen der Gesundheitsreform zu Mehrbelastungen.
Die Beitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung werden im Laufe des Jahres geringfu-
gig zuriickgenommen. Die Arbeitsmarktreformen werden mit Hartz 111 und 1V fortgesetzt.
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Gestutzt wird die deutsche Konjunktur nach wie vor auch von der Geldpolitik. Die Eu-
ropéische Zentralbank (EZB) hat die Leitzinsen im Juni 2003 nochmals um einen halben
Prozentpunkt gesenkt. Die Geldpolitik ist damit deutlich expansiv ausgerichtet; darauf
deutet auch hin, dass der Geldmarktzins erheblich unter dem Taylor-Zins liegt.3> Ge-
genwértig sind im Euroraum keine Inflationsgefahren erkennbar. Auch kommt die
Konjunktur hier nur langsam in Gang, so dass sich die Produktionslticke bis weit in das
Jahr 2004 hinein eher noch vergrof3ern wird. Das spricht dafir, dass die Leitzinsen von
der EZB in diesem Jahr auf dem derzeitigen Niveau gehalten werden. Die Geldpolitik
bleibt damit expansiv und wirkt weiterhin konjunkturanregend. Die langfristigen Zinsen
durften zwar mit der Erholung der Weltwirtschaft im Laufe dieses Jahres wieder etwas
anziehen. Die Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen bleiben gleichwonl
gunstig. Dazu trégt auch bei, dass sich die Ertragslage der Banken splrbar verbessert
hat; das wirkt sich positiv auf die Bereitschaft zur Kreditvergabe aus. Schliefdich er-
leichtert die Erholung an den Aktienmérkten die Finanzierung von Investitionen tber
den Kapitamarkt.

... aber Belastungen durch den Hohenflug des Euro

Nach wie vor gibt es aber Faktoren, die die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
belasten. Dies gilt insbesondere fur die Wechselkursentwicklung. Die kréftige Aufwer-
tung des Euro — alein seit Januar 2003 erhohte sich sein Wert gegentiber dem Dollar um
fast ein Funftel — beeintrachtigt die internationale Wettbewerbsposition deutscher Un-
ternehmen splrbar. Zwar hat sich die preisliche Wettbewerbsféahigkeit der deutschen
Wirtschaft, schon well fast die Hafte der deutschen Exporte in den Euroraum geht,
deutlich weniger verschlechtert, als die Entwicklung des Euro gegeniber dem Dollar
vermuten lief3e (vgl. Schaubild 4.8). Doch auch der von der Deutschen Bundesbank be-
rechnete Indikator der preisichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft36
zeigt fur 2003 eine Verschlechterung um rund 5 % an; dasist mehr alsin den beiden vo-
rangegangenen Jahren zusammengenommen. Zudem hat im Euroraum der Wettbe-
werbsdruck durch Konkurrenten aus auf3ereuropa schen Regionen zugenommen.

Die Aufwertung des Euro dampft nicht nur den Export, sie stimuliert auch den Import.
Auf der Importseite ist der Einfluss der Wechselkursentwicklung wegen des groferen
Gewichts komplementarer Guter, z.B. Rohstoffe und andere zur Produktion bendtigte

35 Vgl dazu Kasten S. 52.
36 Weiter Landerkreis (49 Lander), auf Basis der Verbraucherpreise.
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Inputglter, zwar deutlich schwéacher as beim Export. Wechselkursénderungen grél3eren
Ausmales wie im vergangenen Jahr dirften gleichwohl auch im Import durchschlagen.
So ist der beachtliche Anstieg der Importe im vergangenen Jahr trotz schwacher Bin-
nennachfrage auch Folge der Euro-Aufwertung.

Bei der Prognose ist unterstellt, dass der Euro sich in diesem Jahr bei etwa 1,25 Dollar
bewegen wird. Bei einer solchen Grélienordnung durften die ddmpfenden EinflUsse der
Aufwertung auf den Export durch die Impulse von Seiten der expandierenden Welt-
konjunktur Uberkompensiert werden37, zumal ein Teil der Aufwertung wie schon im
Vorjahr in den Gewinnmargen aufgefangen werden durfte. Auch von eingetribten Ge-
winnaussichten im Export werden dampfende Einfllisse ausgehen, insbesondere auf die
Investitionstétigkeit.

Trotz Seuerentlastung restriktive Einflisse von der Finanzpolitik

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich im vergangenen Jahr weiter verschlechtert.
Das gesamtstaatliche Defizit hat mit 4 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erneut
die im Maastricht-Vertrag festgel egte Obergrenze von 3 % deutlich tberschritten; auch
die im Grundgesetz festgelegte Begrenzung der Nettokreditaufnahme auf die Hohe der
investiven Ausgaben konnte wiederum nicht eingehalten werden. Die Bundesregierung
versucht in dieser Situation einen Spagat. Einerseits sollen in diesem Jahr die Konsoli-
dierungsanstrengungen forciert werden, auch um das Budgetdefizit — wie im aktuali-
sierten Stabilitétsprogramm vom Dezember letzten Jahres vorgesehen — im Jahr 2005
wieder unter 3 % zu driicken.38 Gleichzeitig soll aber durch das teilweise Vorziehen der
letzten Stufe der Steuerreform von 2005 auf 2004 — unter Inkaufnahme einer hoheren
Verschuldung — die Konjunktur angeregt werden. Das bringt zusammen mit der bereits
zuvor beschlossenen Entlastung durch den von 2003 auf 2004 verschobenen zweiten
Reformschritt Entlastungen um rund 15 Mrd. Euro fir private Haushalte und Unterneh-
men.39 Gleichzeitig sind aber im Haushaltsbegleitgesetz eine Reihe von Sparmalinah-
men verabschiedet worden, so etwa die Begrenzung der Entfernungspauschale, die Kir-
zung des Weihnachts- und Urlaubsgeldes bei Beamten sowie des Weihnachtsgel des bel
Versorgungsempfangern, oder die Kirzung der Eigenheimzulage und der Wohnungs-

37 Vgl. Abschnitt Uber ,Modellrechnung ...“ in diesem Report, S. 95 ff.

38 Vgl. Bundesministerium der Finanzen: Deutsches Stabilitétsprogramm, Aktualisierung Dezember
2003, S. 17 ff.

39 Das teilweise Vorziehen der letzten Stufe der Steuerreform 2000 bringt fir sich genommen eine
Entlastung um 8,9 Mrd. Euro.
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baupramie bei Neuantragen (vgl. Tabelle 4.1). Uberdies sind mit Jahresbeginn die neuen
Mal3nahmen zur Kostenddmpfung im Gesundheitswesen in Kraft getreten, wahrend die
vorgesehenen Senkungen der Beitragssétze zur Krankenversicherung allenfalsim Laufe
des Jahres — und wohl auch dann léngst nicht in dem erhofften Umfang — wirksam wer-
den. Alles in allem wird somit die Finanzpolitik im Jahr 2004 restriktiv ausgerichtet
sein. Zusétzliche Belastungen ergeben sich daraus, dass es trotz des Kompromisses im
Vermittlungsausschuss bisher kaum gelungen ist, die Verunsicherung von Verbrauchern
und Unternehmen abzubauen und verlorenes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik zu-

rickzugewinnen.

Tabelle4.1
Verénderung von Steuer n, Sozialabgaben und Staatsausgaben *
Haushaltsentlastungen (+) und -belastungen(-) in Mrd. Euro gegentiber 2003

2004
Zweite Stufe der Einkommensteuerreform -6,5
Dritte Stufe der Einkommensteuerreform zum 1.1.2004 -8,0
Steueramnestie (,, Briicke zur Steuerehrlichkeit”) 15
Erhéhung der Tabaksteuer 1,0
Steuervergunstigungsabbaugesetz vom 16. Mai 2003 1,9
Mal3nahmen zur Gegenfinanzierung 15
Einfuhrung der LKW-Maut 0,5
K rzung des Urlaubs- und Weihnachtsgeldes fir Beamte 15
Senkung des durchschnittlichen Beitragsatzes zur gesetzlichen Krankenversicherung von
14,35 auf 14% -34
Abschaffung des Sterbegeldes 04
Einsparungen im Rahmen der Gesundheitsreform insgesamt 50
Aussetzung der Anpassung bei Altersrenten im Jahr 2004 1,0
Verschiebung des Rentenauszahlungstermins bei Neurentnern vom Monatsanfang auf das
Monatsende 0,7
Anhebung der Krankenversicherungsbeitrage der Rentner auf V ersorgungsbeziige etc. 1,6
Alleinige Ubernahme der Beitrage zur Gesetzlichen Pflegeversicherung durch die Rentner 1,2
Sonstige Mal3nahmen 2 9,5
Summe 9,4

! Ohne makroskonomische Riickwirkungen. — 2 Darunter: Einsparungen im Haushaltsvollzug, Personalab-

bau, Kirzung der Investitionszuschiisse an die Deutsche Bahn, ,, heimliche Steuererh6hungen*.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium fir Gesundheit und Soziale Sicherung,

Bundesministerium fur Wirtschaft und Arbeit; Berechnungen des HWWA.
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Tabelled.2

Eckdaten der Prognose fur Deutschland
Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bruttoinlandsprodukt® 2,0 2,9 0,8 0,2 -0,1 1,5
Private Konsumausgaben 3,7 2,0 14 -1,0 -0,2 1,2
Konsumausgaben des Staates 0,8 1,0 1,0 1,7 0,7 -0,4
Anlageinvestitionen 4,1 2,7 -4,2 -6,7 -3,3 11
Ausristungen 7,2 10,1 -4,9 9,1 -4,0 1,4
Bauten 14 -2,6 -4,8 -5,8 -3,4 0,5
Sonstige Anlagen 14,5 9,0 5,6 1,6 1,7 4,1
Inlandsnachfrage 2,8 1,8 -0,8 -1,6 0,1 1,3
Ausfuhr 55 13,7 5,6 3,4 11 4,0
Einfuhr 8,4 10,5 0,9 -1,7 2,0 4,0
Erwerbstétige’ 1,2 1,8 0,4 -0,6 -1,0 -0,2
Arbeitslose (Mill. Personen) 4,10 3,89 3,85 4,06 4,38 4,28
dar.: Westdeutschland 2,61 2,38 2,32 2,50 2,75 2,72
Ostdeutschland 1,49 1,51 1,53 1,56 1,62 1,56
Arbeitslosenquote® (in %) 9,7 9,1 9,0 9,5 10,3 10,1
dar.: Westdeutschland 8,2 7,3 7,1 7,6 8,4 8,3
Ostdeutschland 14,6 14,8 15,2 15,7 16,3 15,8
Verbraucherpreise® 0,6 14 2,0 14 11 14
Lohnstiickkosten® 0,4 1,0 1,3 0,7 0,6 -0,1
Finanzierungssaldo des Staates (Mrd. Euro) -29,4 26,8 -58,9 -74,3 -86,0 -80,0
(in % des BIP) -1,5 1.1% -2,8 -3,5 -4,0 -3,7
Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. Euro) -23,4 -27.9 4,2 62,8 53 70

Y In Preisen von 1995. — 2 Im Inland. — * Arbeitslose in % der inléndischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). — * Preisindex firr die Lebenshaltung aller privaten Haushalte; Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. — ° Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Inland bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstédtigen. — ® In der Abgrenzung der Zah-
lungsbilanzstatistik. —* Einschliefllich der Erl6se aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.
Quellen : Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagentur fir Arbeit; 2004:
Prognose des HWWA.
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Aufwarts ohne grof3en Schwung

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Konjunktur in Deutschland auch 2004
keine grof3e Dynamik entwickeln wird. Gestiitzt wird sie insbesondere vom Export. Er
erhdlt deutliche Impulse von der Weltkonjunktur, die — unter der hier getroffenen An-
nahme Uber die Wechselkursentwicklung — stérker zu Buche schlagen als die dampfen-
den EinflUsse der Aufwertung des Euro. Die Verbesserung der Absatz- und Ertragser-
wartungen im Export wirkt sich auch positiv auf die Investitionstétigkeit aus. Bei den
Ausrustungsinvestitionen wird sich 2004 wieder eine Aufwartstendenz herausbilden.
Dazu tragt ebenfalls bei, dass Investitionen, die aufgrund der schwachen Konjunktur in
den vergangenen Jahren immer wieder zuriickgestellt worden waren, oft nicht langer
ohne Gefahrdung der Wettbewerbsfahigkeit aufgeschoben werden konnen. Die Investi-
tionsdynamik wird aber geringer sein as in friheren Erholungsphasen, auch well die
Unterauslastung der Kapazitéten immer noch hoch ist und die finanzpolitisch bedingte
Unsicherheit Uber die Belastungen der Unternehmen in den néchsten Jahren so rasch
nicht weichen wird. Der private Verbrauch erhélt zwar in der ersten Hélfte dieses Jahres
Impulse durch die vorgesehenen Steuerentlastungen, sie werden aber zu einem nicht un-
betrachtlichen Teil kompensiert durch die gleichzeitig wirksam werdenden Sparmal3-
nahmen. Mit nachlassenden Impulsen aus der Steuerentlastung wird er im weiteren Jah-
resverlauf aber wieder an Fahrt verlieren, auch weil die Mal3nahmen zur Haushaltskon-
solidierung und zur Stabilisierung der Einnahmen im Gesundheitswesen zum Teil erst
im Laufe des Jahres wirksam werden. Beim Bau ist eine Trendwende auch 2004 nicht in
Sicht. Die relativ glinstigen Raten fir 2004 sind zu einem erheblichen Teil Folge des
Arbeitstageeffekts, der bel den Bauinvestitionen besonders stark zu Buche schlégt. Alles
in alem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004 um 1,5 % steigen (vgl.
Schaubild 4.5und Tabelle 4.2). Dies ist allerdings zum Teil Folge der im Vergleich zu
2003 deutlich hoheren Zahl von Arbeitstagen; bereinigt um diesen Effekt wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um knapp 1 % zunehmen.

Mit der Belebung der gesamtwirtschaftlichen Produktion werden im Laufe dieses Jahres
die Beschaftigungsperspektiven zwar etwas gunstiger. Angesichts der nur verhaltenen
konjunkturellen Expansion ist aber von dieser Seite her eine durchgreifende Besserung
der Lage am Arbeitsmarkt nicht in Sicht. Immerhin wird es von Seiten der Arbeits-
marktpolitik weitere Entlastungen geben, wenn auch wohl nicht mehr in dem Mal3e wie
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Schaubild 4.5
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt (mit Census-Verfahren X-12-Arima)
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! Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet; rechte Skala. — 2 Zahlenan-
gaben: Verdnderung gegenuiber dem Vorjahr in %; nicht arbeitstaglich bereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2004: Prognose des HWWA.

im vergangenen Jahr.40 Die Zahl der Erwerbstétigen diirfte, gestiitzt durch die Arbeits-
marktpolitik, wieder etwas zunehmen und die Arbeitdosigkeit leicht zuriickgehen. Im
Durchschnitt des Jahres 2004 wird die Zahl der Erwerbstétigen aber nochmals sinken,
und die Zahl der Arbeitsosen wird — unter Einbeziehung der gesetzlichen Anderung in
der Erfassung der Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und Trainingsmal3nahmen — mit
4,28 Millionen etwas niedriger sein asim vergangenen Jahr.

Bel alledem gibt es betréchtliche Risiken. So ist nicht auszuschlief3en, dass der Dollar
weiter kraftig abwertet. In diesem Falle wirde der Export, auf dem die Hoffnungen auf
eine konjunkturelle Erholung in Deutschland vor allem ruhen, splrbar beeintrachtigt
werden — mit entsprechenden Konsequenzen auch fir die Binnennachfrage. Bei einer
weiteren kraftigen Aufwertung des Euro, zumal wenn sie abrupt erfolgt, wirde die EZB
aber wohl die Leitzinsen nochmals senken.

40 Die ,Statistikbereinigung* wird zwar in diesem Jahr weitergehen, das Potenzial dirfte aber bereits
zu einem grof3en Teil ausgeschopft sein. Auch ist zu befiirchten, dass ein Teil der Ich-AG’s mangels
eines tragféhigen Unternehmenskonzeptes wieder aufgeben muss und in die Arbeitdosigkeit zuriick-
fallt.
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Schaubild 4.6

Entwicklung der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts
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Schaubild 4.7
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Ein Risikofaktor bleibt trotz der Einigung Uber das teilweise Vorziehen der Steuerre-
form und Uber die Reformen am Arbeitsmarkt die Wirtschaftspolitik in Deutschland. Es
ware Gift fur die Konjunktur, wenn das Hickhack Gber den wirtschaftspolitischen Kurs
in diesem Jahr weitergehen und die Verunsicherung von Verbrauchern und Investoren
anhalten wirde. Dass die Verunsicherung weiterhin grol3 ist, zeigt nicht zuletzt der er-
neute Rickgang des Verbrauchervertrauens im Januar. Es wére aber auch fatal, wenn
der Reformprozess wieder ins Stocken geraten wirde. Die im vergangenen Jahr be-
schlossenen und in Kraft gesetzten Mal3nahmen waren grof3enteils Schritte in die richti-
ge Richtung. Um die strukturellen Probleme in Deutschland nachhaltig zu |6sen, bedarf
es aber weiterer Mal3nahmen. Dies gilt nicht zuletzt fur die Steuerpolitik. So wére eine

91



grundlegende Reform und Vereinfachung des Steuersystems sicherlich ein wesentlicher
Beitrag zur Stérkung der Wachstumskréfte und zur Erhohung der Attraktivitét des
Standortes Deutschland. Eine solche Reform kdnnte durchaus mit weiteren Steuerent-
lastungen fir private Haushalte und Unternehmen verbunden werden. Allerdings miiss-
ten dazu weitere — einschneidende — Kiirzungen bei Subventionen vorgenommen wer-
den. Niedrigere Steuersétze und weitere Entlastungen wirde die Akzeptanz einer gravie-
renden Audlichtung des Subventionsdickichts sicherlich fordern.

J. Hinze, K. Kirchesch, E. Wohlers

Konjunktur 2003: Ungunstiger als prognostiziert
— Uberprifung der Prognose vom Jahr esbeginn 2003

Wie schon 2001 und 2002 war auch im vergangenen Jahr die tatséchliche Wirtschafts-
entwicklung schwécher als prognostiziert. Die Abweichung hat nachvollziehbare, in der
Risikoansprache der Prognose bereits genannte Grinde. Bei der Beurteilung von Kon-
junkturprognosen wird dem Sachverhalt, dass wissenschaftlich fundierte Prognosen be-
dingte Wahrscheinlichkeitsaussagen sind, oft nicht hinreichend Rechnung getragen. In
der Regel werden die Prognosen mit den tatséchlich realisierten Ergebnissen verglichen
— unabhangig davon, ob die fur die Prognose unterstellten Rahmenbedingungen auch
tatséchlich eintraten oder ob unkalkulierbare exogene Schocks die Entwicklung beein-
flussten. Eine umfassende Beurteilung der Qualitét von Prognosen misste dies jedoch
berticksichtigen. Andererseits wére eine Ubereinstimmung zwischen dem Prognoseer-
gebnis und der tats&chlichen Entwicklung kein Nachweis fir die Qualitat der Prognose,
sofern sie unter anderen Rahmenbedingungen zustande kommt, als den flr die Prognose
unterstellten.

Die Konjunkturprognosen, wie sie von den Wirtschaftsforschungsinstituten oder dem
Sachverstandigenrat erstellt werden, sind Prognosen, die nach Einschétzung des Prog-
nostikers im Prognosezeitpunkt im Vergleich zu anderen denkbaren Szenarien die
grofite Wahrscheinlichkeit haben. Sind die Rahmenbedingungen, die der Prognose
zugrunde lagen, so unsicher wie in den vergangenen Jahren, werden zudem zusétzlich
mehr oder weniger umfassend ausgestaltete Alternativ- bzw. Risikoszenarien erstellt.
Diese Risikoszenarien haben in den vergangenen Jahren die tatséchliche Entwicklung
oftmal s besser getroffen as die eigentliche Prognose.
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Tabelle 4.3

Prognose und tatsachliche Entwicklung im Jahr 2003
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Quellen: Deutsche Bundeshank, Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute, Sachverstan-
digenrat, Statistisches Bundesamt, HWWA..

Das trifft auch fir das Jahr 2003 zu. Dass die Konjunktur im Jahr 2003 schwécher war
als zu Beginn des Jahres prognostiziert, ist im Wesentlichen darauf zurtickzufihren,
dass wichtige Rahmenbedingungen ungunstiger waren als angenommen. Das gilt zum
einen fur weltwirtschaftliche Einflussfaktoren wie den Irak-Konflikt und dessen Aus-
wirkungen, die Olpreise, und den Kurs des Euro, insbesondere gegenilber dem US-
Dollar, aber auch fur heimische Rahmenbedingungen, insbesondere die Finanzpolitik. In
der Prognose von Anfang 2003 war allerdings schon auf das Risiko einer ungiinstigeren
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Entwicklung dieser Rahmenbedingungen hingewiesen worden; fir diesen Fall wurde
sogar ein Abrutschen in eine Rezession fiir moglich gehalten.41

Ein Grund dafur, dass die tatsachliche Entwicklung unguinstiger verlief als erwartet, lag
in der Eskalation des Irak-Konflikts zu einem Krieg und den damit verbundenen Belas-
tungen fur die Weltkonjunktur wie auch fir die Binnenkonjunktur. In der Prognose war
hingegen unterstellt worden, dass der Irak-Konflikt zwar weiter schwelt, dass er aber
nicht zu einem Krieg eskaliert, und dass es im Frihjahr zu einer Entspannung kommt.
Die Annahme eines Irak-Krieges war zum Prognosezeitpunkt noch nicht gerechtfertigt
gewesen. Sie hétte Uberdies weitergehende Annahmen mit noch spekulativerem Cha-
rakter Uber Zeitpunkt des Kriegsbeginns, Kriegsverlauf sowie Auswirkungen auf Olprei-
se, Nachbarregionen, Weltkonjunktur usw. erforderlich gemacht. Eine auf einer derarti-
gen Vielzahl von Spekulationen basierende Prognose wére wissenschaftlich hochst
problematisch gewesen.

Die Divergenz zwischen angenommenem und tatsichlichem Olpreis ist zum Teil Folge
des Irak-Krieges und seiner Auswirkungen. Die kriegerische Zuspitzung des Irak-
Konflikts lieR den Olpreis bis Marz auf fast 35 Dollar/Barrel hochschnellen. Nach dem
Ende der kriegerischen Auseinandersetzung fiel er zunachst zwar wieder in das fir die
Prognose angenommene Preisband von 22 bis 28 Dollar/Barrel zurtick. Die Anschlage
im Irak und die dort nur zégernd in Gang kommenden Olexporte, vor allem aber die un-
erwartet kraftige Olnachfrage aus China und anderen asiatischen Landern lieRen den Ol-
preisim weiteren Jahresverlauf wieder auf etwa 30 $/Barrel steigen.

Fur den Euro war unterstellt worden, dass sein Auf3enwert sich im Prognosezeitraum re-
a nicht veréndert, und dass der Kurs gegentiber dem Dollar um die Paritdt schwankt.
Tatsachlich erhodhte sich der Eurokurs im Jahresverlauf 2003 jedoch betréchtlich, ge-
genuber dem Dollar um fast ein Viertel auf 1,25 Dollar/Euro. Die deutschen Exporte
wurden dadurch erheblich belastet. Bedingt auch durch die in der ersten Jahreshéfte ins
Stocken geratene Erholung der Weltkonjunktur, nahmen sie im Jahresdurchschnitt 2003
lediglich um 1 % zu, statt, wie vor einem Jahr prognostiziert, um 3 %2 %.

Schliefdich trug auch die Finanzpolitik mal3geblich dazu bei, dass die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland ungunstiger verlief as prognostiziert. Sie war 2003 durch

41 Vgl Gunter Weinert, Eckhardt Wohlers et al., Zwischen Hoffen und Bangen — Konjunktur 2003,
HWWA-Report Nr. 224 (Januar 2003), S. 84 ff.
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ein hohes Mal3 an Unstetigkeit gekennzeichnet. Standig neue Finanzierungsldcher in den
offentlichen Haushalten und Soziaversicherungssystemen und die Debatten um deren
Finanzierung verunsicherten die Bevdlkerung neben der unginstigen Konjunktur- und
Arbeitsmarktentwicklung zusétzlich. Beispielhaft dafiir war das Tauziehen um das Vor-
ziehen der letzten Steuerreformstufe von 2005 auf 2004. Bis zum Frihsommer wurde
die Forderung nach einem Vorziehen von der Regierung strikt abgelehnt, anschlief3end
von ihr mit unterschiedlichen Gegenfinanzierungsvorschlagen vorangetrieben; eine end-
gultige Entscheidung fiel erst durch den Kompromiss im Vermittlungsausschuss wenige
Tage vor Jahresende. Das Ergebnis war eine Abwartehaltung bei den Verbrauchern, die,
statt zu konsumieren, ,, vorsichtshalber* mehr sparten. Das trug nicht unwesentlich dazu
bei, dass sich statt des vor einem Jahr prognostizierten leichten Anstiegs des privaten
Konsums im Jahresdurchschnitt 2003, wie schon im Jahr davor, ein leichter Rickgang
ergab. Das Hin und Her in der Finanzpolitik, die Verunsicherung durch den Irak-Krieg
und der Hohenflug des Euro waren auch ausschlaggebend dafUr, dass die Ausristungs-
investitionen entgegen der Prognose im Jahr 2003 nochmals deutlich sanken.

J. Hinze

M odellrechnungen zur Belastung der Konjunktur in Deutschland
durch eine Euro-Aufwertung

Die deutschen Konjunkturhoffnungen fur 2004 ruhen vor alem auf einer weiteren Er-
holung der Weltwirtschaft und des Welthandels. Eine fortgesetzte Aufwertung des Euro
wurde alerdings die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter verschlechtern
und die von der Festigung der Weltkonjunktur ausgehenden Impulse beeintrachtigen.
Der Hohenflug des Euro gegeniiber dem Dollar wird deshalb mit Sorge betrachtet. Seit
Anfang 2003 hat sich der Euro gegentiber dem Dollar um 20 % aufgewertet, seit dem
Fruhjahr 2002 sogar um fast 50 %. Auch gegeniiber anderen Wahrungen hat der Euro an
Wert gewonnen. Der Ruckgang der Exporte in der ersten Jahreshafte 2003 war auch e-
ne Folge der im Laufe von 2002 eingetretenen Euro-Aufwertung.

Ein derart kraftiger Kursanstieg des Euro gegeniiber dem Dollar, aber auch gegentber
anderen — zumeist eng an den Dollar gebundenen — Wahrungen, stellt eine betréchtliche
Belastung fur die stark exportorientierte deutsche Wirtschaft dar, immerhin hat der Ex-
port einen Anteil am Bruttoinlandsprodukt von knapp 37 %. In vielen aul3ereuropdi-
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Schaubild 4.8

Euro-Kursentwicklung und preisliche Wettbewer bsfahigkeit
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schen Regionen, vornehmlich im Dollarraum, hat sich die preisliche Wettbewerbsposi-
tion deutscher Produkte in den vergangenen Jahren zunehmend verschlechtert. Die lange
Dauer der Euro-Aufwertung bringt auch immer mehr jene Unternehmen unter Ertrags-
druck, die bislang Preiszugestéandnisse gemacht — die Ausfuhrpreise in Euro blieben in
den vergangenen beiden Jahren im Durchschnitt unverandert — und ihre Gewinnmargen
reduziert haben, um keine Marktanteile zu verlieren. Zwar hatten viele Unternehmen ih-
re Exporte wechselkursgesichert, mit zunehmender Dauer der Aufwertung laufen jedoch
immer mehr Kontrakte aus, und die Absicherung wird teurer. So ist zu beflrchten, dass
die Euro-Aufwertung mehr und mehr auch die realen Warenstrome beeinflusst. Der
grofte Absatzmarkt deutscher Exporteure ist zwar der Euroraum; fast die Hafte der
Ausfuhren geht dorthin. Aber auch hier leidet die preisiiche Wettbewerbsposition ge-
gentber Anbietern aus den Abwertungsléndern. Zudem verschlechtert die Euro-
Aufwertung die Wettbewerbsposition der EWU-Partnerlander auf den Weltmérkten und
dampft so die Konjunktur im Euroraum; auch das beeintréchtigt tendenziell die deutsche
Ausfuhr.
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Schaubild 4.9
Ausfuhrentwicklung — Auslandskonjunktur — Preisliche Wettbewer bsfahigkeit
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Quellen: Deutsche Bundeshank, Statistisches Bundesamt, OECD; Berechnungen des HWWA.

Der von der Deutschen Bundesbank berechnete Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft, der die Bedeutung der einzelnen Handelspartner
Deutschlands (im weiten Landerkreis 49), die Inflationsdifferenzen zu diesen Landern
als auch Drittmarkteffekte berticksichtigt, verschlechterte sich zwar deutlich weniger als
der Euro-Dollar-Kurs. Aber auch hier gab es 2003 Einbuf3en um 5 %, seit dem Frihjahr
2002 sogar um etwas mehr als 10 %.

Die Exporte hangen allerdings nicht allein von der Wechselkursentwicklung ab. Die
Nachfrageentwicklung auf den Absatzmérkten im Ausland hat sogar, wie 6konometri-
sche Untersuchungen zeigen, grof3eres Gewicht als die Wechselkursentwicklung. Be-
rechnungen des HWWA zeigen, dass sowohl die Elastizitéten des deutschen Warenex-
ports in Bezug auf die Konjunktur im Ausland wie auch auf den Wechselkurs hoch sig-
nifikant sind (vgl. Tabelle 4.4). Die Ergebnisse sind allerdings recht sensibel hinsicht-
lich der verwendeten Indikatoren. Dies gilt sowohl fir die zu erklérende Exportvariable
(hier reder Warenexport — nach Spezialhandels- (AusSpez)) bzw. nach VGR-
Abgrenzung (EXW-VGR)), als auch fir die erklarenden Variablen Auslandskonjunktur
(Indikatoren dafir: Industrieproduktion in den OECD-Landern bzw. Welthandelsvol-
men) und Wechselkurs (Euro-Dollar-Kurs bzw. Indikator der preislichen Wettbewerbs-
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Tabelle4.4

Auswirkungen von Auslandsnachfrage und Wechselkursen auf die Exporte
fur den Zeitraum 1.Quartal 1995 — 4. Quartal 2003

R fadji oW
Bushper 454 + 1,21 QECC-Fraduklian 015 Ewal-2) 1) | 1 E4
Aushper 442 + U4 OECO-madukiion .53 Fvimii|-2) ey = 1.4
ExWWGR = 33 t 1.6 QECD-Produktion - 0x Ewrol-Z) o7e 1.51
ExWeWGH = 3450 + 0DET  OECD-Produktion - 071 PWwei-2) L2E] 1.5E
ApsSper = 240 + 0 Wellthands! S A Euwrnl-2) 076 1.7
Bushper 282 + 0BG WeleFrarsded 042 Péeuii(-d] D= 1,71
ExaWowGH 13 + 0'E Woelibrarided 0.4 Ewrn[-2) o2 1.E5
ExWvER = 152 b 0E3 Wellearded - 06l Pweeil-d [ER 1.EB
Die Parameterwerte weisen alle eine hohe Signifikanz aus; die t-Werte liegen samtlich tber einem Sig-
nifikanzniveau von 95 %, teilweise tber 99 %.

Ausspez: Reale Warenausfuhr in Spezial handel sabgrenzung

ExW-VGR: Reae Warenausfuhr in Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Euro: Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar

PWweit: Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit (gegentiber 49 Landern)
Quelle: Berechnungen das HWWA.

fahigkeit in der weiten Landerabgrenzung (PW-weit)).42 Die Ergebnisse ermdglichen
gleichwohl einige grundlegende Schlussfolgerungen. Sie zeigen insbesondere eine im
allgemeinen grofdere Abhangigkeit der Ausfuhren von der Auslandsnachfrage als vom
Wechselkurs. Die gegeniiber der Nachfrageelastizitdt geringere Preiselastizitét der Ex-
porte hat sicherlich auch mit der Struktur des Warenangebots zu tun. Investitionsgiter
haben mit etwa einem Drittel den grofiten Antell an der deutschen Ausfuhr, und bel die-
sen zahlen qualitative Wettbewerbsfaktoren starker as preisliche. Abgesehen davon
hangen die Elastizitdten der einzelnen Variablen auch von deren Aggregationsniveau
sowie deren Volatilitdat bzw. Dynamik im Zeitablauf ab; erst der zusammengefasste Ef-
fekt aus der Elastizitét und der Variabilitét der jeweiligen Variablen erméglicht einen

42  Uberdies differieren die Ergebnisse nicht unerheblich je nach Lange des Stiitzzeitraums fir die
Schétzungen, was zum Teil an der Einfihrung des Euro ab 1999 liegen durfte. Deshalb ist es aus 6-
konomischer Sicht problematisch, die Schétzzeitrdume all zu weit zurtick auszudehnen; andererseits
sind zu kurze Schétzzeitrdume, so etwa ab Einfuhrung des Euro im Jahr 1999, wegen mdglicher
Verzerrungen der Schatzungen unter 6konometrischen Gesichtspunkten problematisch.
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Vergleich zwischen den verschiedenen Einflussgrofien und ihren Wirkungen. Deshalb
sind die Elastizitéten fur die OECD-Produktion erwartungsgemal? hoher als die fir den
— trendmaliig stérker wachsenden — Welthandel und die Elastizitét fur den Indikator der
preisliche Wettbewerbsfahigkeit ist durchschnittlich dreimal so hoch wie die des — zwar
wesentlich volatileren, aber fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter
insgesamt weniger gewichtigen — Euro-Dollar-Kurses.

Fur 2004 wird mit einer zunehmenden Dynamik der weltwirtschaftlichen Aktivitét ge-
rechnet; das Bruttoinlandsprodukt in den Industrieléndern soll um durchschnittlich 3 %
und der Welthandel um reichlich 8 % wachsen.43 Davon werden auch spirbare Impulse
auf den deutschen Export ausgehen. Dem stehen allerdings dampfende Effekte aus der
Euro-Aufwertung gegenuiber. Auch wenn Wechselkursanderungen nicht in dem Mal3e
auf die Exportentwicklung durchschlagen wie Nachfragednderungen, hat eine Aufwer-
tung im Ausmald der letzten Monate, wenn sie sich als nachhaltig erweist, splrbare
dampfende Wirkungen auf den Export, die gesamtwirtschaftlich umso schwerer wiegen,
wenn die Binnennachfrage ohnehin schon schwach ist. Kommt es zu dem erwarteten
Aufschwung der Weltwirtschaft und stabilisiert sich der Euro-Dollar-Kurs in der Gro-
enordnung von 1,25 Dollar/Euro, bel der er sich zuletzt bewegte, wird die erwartete
konjunkturelle Erholung in Deutschland zwar noch nicht ernsthaft geféhrdet, doch die
Exporte werden in diesem Jahr schwécher zunehmen als Ende letzten Jahres prognosti-
ziert; damals war noch davon ausgegangen worden, dass sich der Euro im Prognosezeit-
raum zwischen 1,15 und 1,20 je Dollar bewegen wirde. Das HWWA hat deshalb seine
Prognose fir die Exporte gegentiber der Dezember-Prognose** um einen halben Pro-
zentpunkt von 4,5 auf 4 % im Jahresdurchschnitt zurtickgenommen. Dies war auch ein
wichtiger Grund dafurr, dass fur dieses Jahr nur noch von einem Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts um 1,5 % statt um 1,7 % ausgegangen wird.

Ein starker Euro hat aber nicht nur dampfende Effekte. Er verbilligt gleichzeitig die Im-
porte — die Einfuhrpreise sind in den beiden vergangenen Jahren merklich gesunken —
und stérkt Uber eine Verbesserung der Terms of Trade die Kaufkraft. Der Terms-of-
Trade-Effekt kompensiert zumindest teilweise die kontraktiven Wirkungen tber den
Aulenbeitrag. Zumindest kurzfristig sind aber die dampfenden Effekte Uber Ex- und
Importe grofder als die anregenden Uber die Terms of Trade, auch well die Exportquote

43 Vgl. ,Die Lage der Weltwirtschaft* in diesem Reports, S. 17.
44  Vgl.: Jorg Hinze, Eckhardt Wohlers, Mihsame Erholung der Konjunktur, in: WIRTSCHAFTS
DIENST 12/2003, S. 803-808.
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groféer ist als die Importquote. Eine weitere kréftige Aufwertung des Euro, etwa auf 1,40
Dollar/Euro, wirde die Gefahren fur eine konjunkturelle Erholung in Deutschland er-
heblich vergrol3ern. Sie wirde nicht nur den Export belasten, sondern auch den fir 2004
erwarteten ohnehin nur schwachen Anstieg der Binnennachfrage dampfen. Auch wenn
die Européische Zentralbank versuchen wirde, mit einer Zinssenkung die dampfenden
Effekte zu mindern, wirde dies wegen der Wirkungsverzogerung geldpolitischer In-
strumente wohl erst im spateren Jahresverlauf zu Buche schlagen.

Im Rahmen der Prognosevorbereitung wurden nicht nur die Auswirkungen einer Euro-
Aufwertung auf den Export ndher untersucht. Mit Hilfe des gesamtwirtschaftlichen Mo-
dells des HWWA fir Deutschland> wurde ferner versucht, die Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung insgesamt abzuschétzen. Fir die Basisprognose wurde ein
Euro-Dollar-Kurs von 1,15 eingestellt; das entspricht etwa dem Kursniveau vom De-
zember vergangenen Jahres. Dann wurden Simulationsrechnungen mit Kursen von 1,25
sowie von 1,30 und 1,40 Dollar/Euro vorgenommen. Fir das letztgenannte Szenario

Tabelle 4.5

Auswirkungen einer Euro-Aufwertung auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland — Berechnungen mit dem
gesamtwirtschaftlichen Modell desHWWA
— Veranderungen gegeniiber der Basisprognose in Prozentpunkten —

1,25 Dollar/Euro | 1,30 Dollar/Euro | 1,40 /Dollar/Euro® | 1,40 Dollar/Euro?
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Privater Verbrauch 0,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,0 0,6 0,9
Ausriistungsinves- -0,8 -1,5 -1,2 -2,2 -1,4 -3,2 -0,3 -1,1
titionen
Exporte -2,2 -2,2 -3,2 -3,3 -5,0 -51 -5,0 -5,5
Importe -1,6 -1,8 -2,3 -2,6 -3,5 -4,1 -2,8 -3,2
Bruttoinlandspro- -0,4 -0,5 -0,5 -0,7 -0,8 -1,1 -0,6 -0,7
dukt
Verbraucherpreise -0,4 -0,6 -0,5 -0,8 -0,8 -1,2 -0,8 -1,2

! Ohne Zinsreaktion der EZB. — ? Bei gleichzeitiger Senkung der Leitzinsen um einen halben Prozent-
punkt.

45 Vgl. Rudolf-Ferdinand Danckwerts, Marion Danckwerts, Das 6konometrische Modell des HWWA
zur Prognose der kurzfristigen Wirtschaftsentwicklung in Deutschland, HWWA-Report Nr. 197,
1999.
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wurde zusétzlich eine Senkung des Leitzinses durch die EZB als Reaktion auf die HO-
herbewertung des Euro aufgenommen. In Tabelle 4.5 sind die Abweichungen wichtiger
Aggregate gegeniber der Basisprognose fir die Jahre 2004 und 2005 dargestel|t.

Die Ergebnisse der Modellrechnungen zeigen einen signifikanten dampfenden Einfluss
der Euro-Aufwertung auf die Exporte und — damit zusammenhangend — auch auf die In-
vestitionstatigkeit. Demgegentiber wird der private Verbrauch positiv beeinflusst, eine
Folge der Verbesserung der Terms of Trade, die sich in ricklaufigen Verbraucherprei-
sen aul3ert. Insgesamt ist der Einfluss der Hoherbewertung des Euro auf das reale Brut-
toinlandsprodukt aber negativ. So wirde etwa der Anstieg des Euro-Kurses von 1,15 auf
1,25 Dallar in den Jahren 2004 und 2005 nach dem HWWA-Modell — bei sonst gleichen
Bedingungen wie in der Basisprognose, d.h. auch ohne geldpolitische Reaktionen — in
den Jahren 2004 und 2005 insgesamt rund einen halben Prozentpunkt Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts , kosten. Bel einem Anstieg des Euro-Dollar-Kurses auf 1,40
wurde das reale Bruttoinlandsprodukt nach dem HWWA-Modell in beiden Jahren zu-
sammen sogar um rund einen Prozentpunkt schwécher steigen als in der Basisprognose
unterstellt; eine gleichzeitige Senkung der Leitzinsen um 0,5 Prozentpunkte wirde die
Einbul3en auf rund einen dreiviertel Prozentpunkt verringern.

J. Hinze, R-F. Danckwerts
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ANHANG

Die wichtigsten Daten der V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland



Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA)

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Prognose fiir das Jahr 2004

2002 1) | 2003 1) | 2004 2) 2003 1) 2004 2)
1H | 2.Hj 1LH] | 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Erwerbstatige (Inland) -0,6 -1,0 -0,2 -11 -1,0 -0,3 -0,2
Arbeitszeit (arbeitstaglich bereinigt) -0,5 0,0 -0,7 0,4 -0,3 -0,4 -1,0
Arbeitstage 0,0 0,1 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,7
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) -11 -0,9 0,3 -0,9 -0,9 0,1 0,5
Produktivitat 3) 1,3 0,8 1,1 0,8 0,8 1,2 1,1
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 0,2 -0,1 1,5 -0,2 0,0 1,3 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1640,9 1656,6 1690,8 807,5 849,2 820,2 870,6
Private Haushalte einschl. OoE 1236,5 1246,4 1279,1 612,5 633,9 623,8 655,3
Staat 404,4 410,3 411,7 195,0 215,2 196,5 215,2
Anlageinvestitionen 392,0 376,5 380,2 180,5 196,0 180,7 199,5
Ausrustungen 151,9 144,0 145,2 70,1 73,9 67,8 77,4
Bauten 215,5 207,9 209,5 98,5 109,4 100,5 109,0
Sonstige Anlagen 24,6 24,7 25,5 12,0 12,7 12,4 13,1
Vorratsveranderungen -13,2 1,4 4,3 14,5 -13,1 12,6 -8,3
Inlandsnachfrage 2019,7 2034,6 2075,3| 1002,5 1032,0f 10135 1061,8
AulRenbeitrag 90,7 95,2 1111 39,2 56,1 53,7 57,4
Ausfuhr 757,6 763,0 801,0 373,5 389,5 388,0 413,0
Einfuhr 667,0 667,8 689,9 334,3 3335 334,3 355,5
Bruttoinlandsprodukt 2110,4 2129,8 2186,4| 1041,7 1088,1| 1067,2 11192
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjaht
Konsumausgaben 0,9 1,0 2,1 1,2 0,8 1,6 2,5
Private Haushalte einschl. OoE 0,3 0,8 2,6 1,2 0,4 1,8 3,4
Staat 2,6 1,4 0,4 0,9 1,9 0,8 0,0
Anlageinvestitionen -6,8 -3,9 1,0 -4,8 -3,2 0,1 1,8
Ausrustungen -9,3 -5,2 0,8 -4,1 -6,2 -3,3 4.7
Bauten -5,9 -3,6 0,8 -5,8 -1,5 2,1 -0,4
Sonstige Anlagen 1,0 0,3 3,5 0,1 0,6 3,4 3,6
Inlandsnachfrage -0,6 0,7 2,0 11 0,4 1,1 2,9
Ausfuhr 3,6 0,7 5,0 1,3 0,2 3,9 6,0
Einfuhr -3,4 0,1 3,3 2,5 -2,1 0,0 6,6
Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,9 2,7 0,7 1,1 2,4 2,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 199&
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1513,6 1514,4 1526,5 745,2 769,2 748,2 778,2
Private Haushalte einschl. OoE 1125,3 1123,4 1136,9 553,1 570,3 556,1 580,8
Staat 388,4 391,1 389,6 192,1 198,9 192,1 197,4
Anlageinvestitionen 396,9 384,0 388,3 184,0 199,9 184,7 203,6
Ausrustungen 152,5 146,4 148,5 71,3 75,1 69,5 78,9
Bauten 2171 209,7 210,8 99,1 110,6 101,1 109,7
Sonstige Anlagen 27,4 27,9 29,0 13,6 14,3 14,1 15,0
Vorratsveranderungen -22,0 -8,0 0,5 6,2 -14,2 9,3 -8,8
Inlandsnachfrage 1888,6 1890,4 1915,3 935,4 954,9 942,2 973,0
AulRenbeitrag 101,1 97,0 101,4 42,7 54,3 48,7 52,7
Ausfuhr 722,6 730,7 760,1 357,5 373,2 369,8 390,3
Einfuhr 621,5 633,7 658,7 314,8 318,8 321,1 337,6
Bruttoinlandsprodukt 1989,7 1987,4 2016,6 978,1 1009,3 990,9 1025,8
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 1989,5 1975,3 2008,5 968,9 1006,3 983,0 1025,5
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjaht
Konsumausgaben -0,3 0,1 0,8 0,3 -0,2 0,4 1,2
Private Haushalte einschl. OoE -1,0 -0,2 1,2 0,3 -0,6 0,5 1,8
Staat 1,7 0,7 -0,4 0,3 1,1 0,0 -0,8
Anlageinvestitionen -6,7 -3,3 11 -3,8 -2,7 0,4 1,8
Ausrustungen -9,1 -4,0 1,4 -2,2 -5,7 -2,5 51
Bauten -5,8 -3,4 0,5 -5,7 -1,3 2,0 -0,7
Sonstige Anlagen 1,6 1,7 4,1 1,6 1,9 3,7 4.5
Inlandsnachfrage -1,6 0,1 1,3 0,5 -0,3 0,7 1,9
Ausfuhr 3,4 11 4,0 1,6 0,6 3,4 4.6
Einfuhr -1,7 2,0 4,0 4,0 0,0 2,0 5,9
Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,1 1,5 -0,2 0,0 1,3 1,6
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 0,5 -0,7 1,7 -0,6 -0,8 1,5 1,9
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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1995=100

Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Konsumausgaben Private Haushalte einschl. OoE 1,3 1,0 1,4 1,0 1,0 1,3 1,5

Konsumausgaben Staat 0,9 0,7 0,7 0,6 0,8 0,8 0,8

Anlageinvestitionen -0,2 -0,7 -0,2 -1,0 -0,4 -0,3 0,0
Ausrustungen -0,1 -1,3 -0,6 -2,0 -0,5 -0,8 -0,4
Bauten 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,3
Sonstige Anlagen -0,6 -1,4 -0,6 -1,5 -1,3 -0,3 -0,8

Ausfuhr 0,2 -0,4 0,9 -0,4 -0,4 0,4 1,4

Einfuhr -1,7 -1,8 -0,6 -1,5 -2,1 -1,9 0,7

Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,0 1,2 0,9 1,2 1,1 1,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte 1579,6 1582,8 1609,0 780,9 801,9 789,8 819,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 220,0 223,1 225,7 108,0 1151 108,9 116,8
Bruttoldhne und -gehalter 910,4 909,3 920,9 429,5 479,8 433,2 487,7
Ubrige Primareinkommen 449,1 450,4 462,4 243,4 207,0 247,7 214.,8

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 211,6 212.,8 239,5 91,0 121,8 106,6 132,9

Nettonationaleinkommen 1791,1 1795,6 1848,5 872,0 923,7 896,4 952,1

Abschreibungen 317,7 319,8 325,0 159,6 160,3 161,7 163,3

Bruttonationaleinkommen 2108,8 21155 21735 1031,5 1084,0f 1058,1 11154

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1571,5 1570,3 1611,1 759,4 810,9 777,8 833,3
Arbeitnehmerentgelt 1130,5 1132,4 1146,6 537,5 594,9 542,1 604,4
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 441,0 437,9 464,6 221,9 216,0 235,7 228,9

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjaht

Primareinkommen der privaten Haushalte -0,6 0,2 1,7 0,5 -0,1 11 2,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 11 1,4 1,1 2,0 0,8 0,8 1,4
Bruttoldhne und -gehalter 0,7 -0,1 1,3 0,1 -0,3 0,9 1,6

Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmer (Inland) 1,5 1,4 1,6 1,4 1,4 1,4 1,7
Ubrige Primareinkommen -3,8 0,3 2,7 0,5 0,1 1,7 3,8

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 27,3 0,6 12,5 -1,7 2,4 17,1 9,1

Nettonationaleinkommen 2,1 0,3 2,9 0,2 0,3 2,8 3,1

Abschreibungen 2,1 0,7 1,6 0,6 0,8 1,4 1,9

Bruttonationaleinkommen 2,1 0,3 2,7 0,3 0,3 2,6 2,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,9 -0,1 2,6 -0,5 0,4 2,4 2,8
Arbeitnehmerentgelt 0,8 0,2 1,3 0,5 -0,1 0,9 1,6
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 4.8 -0,7 6,1 -2,9 1,7 6,2 6,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd.Euro

Masseneinkommen 958,5 961,5 986,2 461,8 499,7 472,5 513,7
Nettolohne und -gehélter 593,5 588,0 605,1 275,1 312,9 281,9 323,2
Monetéare Sozialleistungen 439,3 451,0 460,6 224,7 226,3 229,7 230,8
abzligl..Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 74,3 77,5 79,4 37,9 39,5 39,1 40,3

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 449,1 450,4 462,4 243,4 207,0 247,7 214.,8

Sonstige Transfers (Saldo) -42.,3 -34,4 -37,5 -17,2 -17,2 -19,5 -18,0

Verfugbares Einkommen 1365,3 1377,5 1411,2 688,0 689,5 700,7 710,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 17,6 20,2 21,2 9,8 10,4 10,3 10,9

Konsumausgaben 1236,5 1246,4 1279,1 612,5 633,9 623,8 655,3

Sparen 146,3 151,4 153,3 85,4 66,0 87,3 66,0

Sparquote 10,6 10,8 10,7 12,2 9,4 12,3 9,2

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjaht

Masseneinkommen 2,0 0,3 2,6 0,7 -0,1 2,3 2,8
Nettoléhne und -gehélter 0,2 -0,9 2,9 -0,9 -1,0 2,5 3,3
Monetéare Sozialleistungen 4,9 2,7 2,1 3,4 1,9 2,3 2,0
abzligl..Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,9 4,3 2,5 5,0 3,7 3,0 2,0

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte -3,8 0,3 2,7 0,5 0,1 1,8 3,8

Verfugbares Einkommen 0,5 0,9 2,4 1,3 0,5 1,8 3,0

Konsumausgaben 0,3 0,8 2,6 1,2 0,4 1,8 3,4

Sparen 3,8 3,5 1,3 4,8 1,7 2,2 0,1
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 4)

a) Mrd.Euro

Einnahmen
Steuern 477,6 481,7 4928 235,6 246,1 239,0 253,8
Sozialbeitrage 389,0 395,5 399,4 191,9 203,6 1935 205,9
Vermdgenseinkommen 17,6 15,6 15,8 9,6 6,0 9,8 6,0
Sonst. Ifd. Ubertragungen 15,4 16,3 16,6 7,7 8,6 7.9 8,8
Vermogenstransfers 8,7 8,5 8,5 42 4,3 4,3 4,3
Verkaufe 40,5 40,3 40,8 19,0 21,3 19,0 21,9
Sonst. Subventionen 0,8 0,7 0,7 0,3 0,4 0,3 0,4

Einnahmen insgesamt 949,5 958,6 974,6 468,3 490,3 473,6 501,0

Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 84,5 84,1 84,3 38,5 45,6 38,7 45,6
Arbeitnehmerentgelt 167,7 169,1 169,9 78,5 90,5 79,1 90,8
Sonst. Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) 65,2 66,8 68,4 33,8 33,0 34,7 33,8
Subventionen 30,9 29,3 27,8 134 15,9 12,7 15,1
Monetéare Sozialleistungen 409,6 4229 431,8 209,5 213,4 214,2 217,6
Soziale Sachleistungen 163,3 166,2 168,5 81,6 84,6 82,9 85,6
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 35,1 38,0 37,5 18,1 19,9 18,1 19,4
Vermogenstransfers 34,6 37,7 36,5 19,9 17,8 19,0 17,5
Bruttoinvestitionen 34,3 31,8 31,1 13,8 18,0 13,5 17,6
Nettozugang nichtproduzierter Vermogensguter -1,4 -1,2 -1,3 -0,5 -0,7 -0,6 -0,7

Ausgaben insgesamt 1023,9 1044,5 1054,6 506,8 537,8 512,3 542,3

Finanzierungssaldo -74,3 -86,0 -80,0 -38,5 -47,5 -38,7 -41,3

b) Veranderung in vH gegentiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 0,3 0,9 2,3 3,6 -1,6 1,5 3,1
Sozialbeitrage 1,4 1,7 1,0 2,2 1,3 0,8 1,1
Vermdgenseinkommen -4,2 -11,7 1,2 -18,6 1,9 2,0 0,0
Sonst. Ifd. Ubertragungen 6,3 6,2 1,7 14,0 0,0 1,6 1,7
Vermogenstransfers 51 -2,5 0,2 11,6 -13,4 0,5 0,0
Verkaufe -0,5 -0,5 1,3 -0,4 -0,5 0,0 25
Sonst. Subventionen -8,0 -12,5 0,0 -14,3 -11,1 0,0 0,0

Einnahmen insgesamt 0,7 1,0 1,7 2,5 -0,4 1,1 2,2

Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 4,1 -0,4 0,3 -0,9 0,0 0,5 0,1
Arbeitnehmerentgelt 1,3 0,8 0,5 0,3 1,2 0,8 0,3
Sonst. Produktionsabgaben 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Zinsen -3,7 2,4 2,5 2,6 2,2 2,5 2,4
Subventionen -9,2 -5,3 -5,0 -5,6 -5,0 -5,0 -5,0
Monetéare Sozialleistungen 4,9 3,2 2,1 3,5 3,0 2,2 2,0
Soziale Sachleistungen 3,1 1,8 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 4,6 8,1 -1,4 13,5 3,5 -0,1 -2,5
Vermogenstransfers -4,0 8,8 -3,1 14,5 3,0 -4,5 -1,5
Bruttoinvestitionen -4,3 -7,2 -2,2 -9,7 -5,3 -2,5 -2,0
Nettozugang nichtproduzierter Vermogensguter

Ausgaben insgesamt 2,2 2,0 1,0 2,4 1,7 1,1 0,8

Finanzierungssaldo (in vH des BIP) -3,5 -4,0 -3,7 -3,7 -4,4 -3,6 -3,7

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes sowie eigene Berechnungen. - 2) Prognose. - 3) Reales Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstatigenstunde. - 4) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
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