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Zur Diskussion gestelit

Wie einfach kann ein Steuersystem sein? 3

Wie sollte ein zukinftiges Steuersystem aufgebaut sein? Wie einfach kann es
sein? Fur Prof. Dr. Hans-Wolfgang Arndt, Universitat Mannheim, ist der Karlsruher
Entwurf fUr das Einkommensteuerrecht mustergtiltig. Prof. Dr. Dr. h.c. Franz W.
Wagner, Universitat TUbingen, sieht das groBte Defizit der Diskussion um eine
Steuervereinfachung darin, »dass den Burgern verschwiegen wird, dass stark
vereinfachte Steuersysteme die bisherigen Umverteilungs- und Anreizfunktionen
des Steuersystems nicht Ubernehmen kénnen... Wirden die Blrger hingegen
darUber informiert, dass tiefgreifende Eingriffe in Anreiz- und Verteilungsmecha-
nismen das eigentliche Problem jeder Steuerreform sind, wirde das Schlagwort
der Steuervereinfachung seine konsensmobilisierende Funktion vermutlich schnell
einblBen.« Friedrich Merz, CDU/CSU-Fraktion, sieht das Ziel einer Vereinfachung
des Steuerrechts in der »Wiederherstellung der Verstandlichkeit. Ein verstandli-
ches und fur Steuerpflichtige und Steuerverwaltung nachvollziehbares Steuer-
recht schafft Akzeptanz und Rechtssicherheit.«

Kommentar

Monstro Simile - Das Ende der Mitbestimmung 10
Michael Adams

Prof. Dr. Michael Adams, Universitdt Hamburg, kommmentiert das Urteil des Euro-
paischen Gerichtshofes, das Unternehmen ermdglicht, auslandische Rechtsfor-
men zu wahlen und dann deren Sitz nach Deutschland zu verlegen.

Forschungsergebnisse

Deflation, Kreditklemme, Bankenkrise — Erwacht Deutschlands
Finanzindustrie 2004 aus ihrem (medialen) Albtraum? 14
Stephan Paul, Stefan Stein und H. J6érg Thieme

»Deflation«, »Kreditklemme« und »Bankenkrise« waren die Schlagworte in der
Finanzpresse des Jahres 20083. Insbesondere hier zu Lande wurde Uber Monate
in den Medien davon gesprochen, dass sich Deutschland in der japanischen Ma-
laise befande. In ihrem Beitrag gehen Prof. Dr. Stephan Paul, Dr. Stefan Stein, Uni-
versitat Bochum, und Prof. Dr. H. Jérg Thieme, Universitat DUsseldorf, der Frage
nach, in wie weit diese Beflrchtungen gerechtfertigt und welche Trends fUr die
Finanzbranche im Jahr 2004 zu beobachten sind.

Konjunkturelle Auswirkungen des Vorziehens der Steuerreform 25
Tobias Seidel und Frank Westermann

Am 19. Dezember 2003 wurde im Vermittlungsausschuss ein teilweises Vorziehen
der dritten Stufe der Steuerreform von 2005 auf 2004 und damit eine Entlastung der
Steuerzahler von 9 Mrd. € beschlossen. In diesem Beitrag zeigen Tobias Seidel und
Dr. Frank Westermann, Universitat MUnchen, welche Auswirkungen diese Steuer-
senkung auf das Bruttoinlandsprodukt haben bzw. um welchen Betrag sich das So-
Zialprodukt in den folgenden Jahren erhdhen wird: Wahrend in den ersten Jahren die
Steuersenkung positive Effekte auf das Wachstum des Sozialprodukts in der Hohe
von 0,2 bis 0.5% hat, Uberwiegen mittelfristig die negativen Effekte der Gegenfinan-
zierung. Ab 2007 wirken die im Dezember beschlossenen MaBnahmen kontraktiv.



Daten und Prognosen

Deutschlands AuBenhandel mit den EU-Beitrittslandern 31
Monika Ruschinski

Am 1. Mai 2004 werden zehn Lander der Européaischen Union beitreten. Infolge
der abgeschlossenen Vertrage zwischen den Beitrittslandern und der EU haben
sich die Warenstrome in wichtigen Bereichen der international gehandelten Guter
stark ausgedehnt, so dass ein groBer Teil der konomischen Effekte eines weitge-
henden Freihandels von den Markten bereits vollzogen wurde. Fur das Jahr 2004
wird ein Wachstum der deutschen Exporte in diese Region von jahresdurch-
schnittlich 3% und fir 2005 von 2,3% prognostiziert. Bei der Wareneinfuhr aus
den EU-Beitrittsstaaten wird fur 2004 mit einem Zuwachs im Jahresdurchschnitt
von 9,7% und fir 2005 von 8% gerechnet. Tritt die Prognose ein, so wird in den
kommenden Jahren der Handelsbilanzsaldo mit den EU-Beitrittsstaaten fur
Deutschland erstmalig negativ ausfallen.

Westdeutsche Industrie: 2004 Investitionsanstieg von 4% geplant 35
Annette Weichselberger

Wie die aktuellen Ergebnisse des ifo Investitionstests zeigen, hat das westdeut-
sche verarbeitende Gewerbe 2003 rund 42,4 Mrd. € in neue Bauten und AusrUs-
tungen investiert, was im Vergleich zum Vorjahr einem Rickgang von knapp 2%
entspricht (real 1/2%). Damit waren die Investitionen des verarbeitenden Gewerbes
in Westdeutschland im zweiten Jahr in Folge rucklaufig. Angesichts der langsam
in Fahrt kommenden Konjunktur nimmt aber die Investitionsbereitschaft der In-
dustrieunternehmen wieder zu. Fir 2004 liegt das derzeit geplante Investitionsni-
veau im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe um knapp 4% (real gut 3%) tGber
dem Ergebnis des Vorjahres. Vorrangiges Investitionsziel ist in diesem — wie schon
im letzten — Jahr die Ersatzbeschaffung. Gut ein Drittel der Investitionsausgaben
ist fur Ersatzbeschaffungen vorgesehen. Erweiterungsinvestitionen stehen mit ei-
nem Anteil von rund einem Viertel an zweiter Stelle, gefolgt von Rationalisierungs-
maBnahmen mit knapp 20%.

Schweiz: Milhsamer Marsch aus dem Konjunkturtal 41
Oscar-Erich Kuntze

In der Schweiz verlief die konjunkturelle Entwicklung 2003 noch ungunstiger als im
Ubrigen Westeuropa. Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte um /4% gesunken
sein. Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich Lage stets. Die Arbeitslosenquo-
te erhdhte sich im Jahresdurchschnitt auf 3,7%. Die Verbraucherpreise stiegen
nur geringfigig um 0,6%. 2004 wird das reale Bruttoinlandsprodukt vermutlich
um 11/2% zunehmen, und die Arbeitslosenquote dirfte im Jahresmittel bei 33/4%
liegen. Die Konsumentenpreise steigen um 1/2%. Im Jahr 2005 wird das BIP um
rund 2% expandieren. Die Beschéftigung wird leicht ansteigen, und die Preise
werden etwa 1% Uber dem Niveau des Vorjahres liegen.

Im Blickpunkt

ifo Architektenumfrage: Geschéftsaussichten hellen sich
vorsichtig auf 50
Erich Gluch

Nach den Ergebnissen der vierteljahrlichen Umfrage des ifo Instituts bei den frei-
schaffenden Hochbauarchitekten in neun Bundesl&ndern hat sich das Geschéfts-
klima zu Beginn des vierten Quartals 2003 gegeniber dem Vorguartal etwas ver-
bessert. Es ist damit nicht mehr ganz so frostig wie vor einem Jahr.



Wie einfach kann ein Steuersystem sein?

Karlsruher Entwurf:
Mustergiiltig

Die Frage, wie einfach ein Steuersystem
sein kann, ist nicht leicht zu beantwor-
ten. Zuné&chst fragt sich, was unter »Steu-
ersystem« zu verstehen ist. Aus meiner
Sicht ist darunter nicht nur das Steuer-
gesetz zu subsumieren, sondern es ge-
hdéren auch die Steuerrechtsverordnun-
gen und vor allem die zahlreichen — bes-
ser: zahllosen — Verwaltungsvorschriften
zu diesem System. Mit anderen Worten:
Es nUtzt nichts, wenn das Steuergesetz
stark vereinfacht wird, umso mehr daflr
aber die Durchfiihrungsverordnungen und
die Verwaltungsvorschriften anschwellen.

Ein Steuersystem kann daher aber nur
dann vereinfacht werden, wenn es gelingt,
das Steuergesetz kirzer zu fassen und
zugleich zu verhindern, dass offene und
ausgeklammerte Fragen anstelle des Ge-
setzgebers vom Verordnungsgeber oder
der Verwaltung geregelt werden mussen.

Bei der Einkommensteuer gibt es
Vereinfachungspotential

Akzeptiert man diesen Ausgangspunkt, so
ist die Frage nach einem einfachen Steu-
ersystem gleichwohl unterschiedlich zu be-
antworten. Beste Méglichkeiten hierfUr se-
he ich im Bereich der Einkommensteuer.
Allen Vereinfachungsvorschléagen, seien es
die von Kirchhof, von Lang oder von Merz,
ist gemein, dass sie nur von zwei Grund-
positionen ausgehen: Einer Vereinfachung
des Steuertarifs und einer Vereinfachung
der steuerlichen Bemessungsgrundlage.
Im vorliegenden Zusammenhang geht es
vor allem um die steuerliche Bemes-
sungsgrundlage. Sie lasst sich in der Tat
s0 vereinfachen, dass keine Zweifelsfragen
offen bleiben, die dann vom Verordnungs-
geber oder der Verwaltung selbst — bzw.
letztlich der Rechtsprechung — geregelt
werden mussen. Eine solche Vereinfa-

chung findet statt, wenn die steuerliche Be-
messungsgrundlage von allen Subven-
tions- und sonstigen Ausnahmetatbe-
standen befreit wird. Mustergultig ist dies
bislang im Karlsruher Entwurf geschehen.
Fallt die Entfernungspauschale, fallt die
doppelte Haushaltsflihrung, fallen die Steu-
erbefreiungszuschlage fir Sonntags- und
Nachtarbeit, um nur die derzeit umstrit-
tensten Beispiele zu nennen, dann gibt es
fOr diese Fragenkomplexe keinerlei Rege-
lungsbedarf mehr. Schaut man nur zu die-
sen drei genannten Beispielen in die ein-
schlagigen Einkommensteuerkommenta-
re, so erkennt man rasch, dass allein hier
ein Vereinfachungs- und Einsparvolumen
von hohem AusmafB vorliegt. Das gleiche
ist z.B. beim berihmt-berlchtigten ab-
setzbaren »Arbeitszimmer« der Fall. Die
Lektlre hiertber flllt Bibliotheken, die Ge-
richtsentscheidungen sind Legion, Rechts-
unsicherheit herrscht gleichwohl nach wie
vor. Kénnte sich der Gesetzgeber schlicht
dazu durchringen, zu konstatieren, dass
es eine private und steuerlich irrelevante
Entscheidung ist, wo jemand wohnt bzw.
ob er in seinen Privatrdumen ein Arbeits-
zimmer besitzt, so wére das Vereinfa-
chungspotential betrachtlich. Den Verfas-
sern des Karlsruher Entwurfes ist es ge-
lungen, das Einkommensteuerrecht von all
diesen Tatbestanden zu séubern, so dass
in der Tat das Vereinfachungspotential im-
mens erscheint.

Im Unternehmenssteuerrecht
fehlen zurzeit Vereinfachungs-
konzepte

Anders sehe ich die Lage im Unterneh-
menssteuerrecht. Gesellschafterfremdfi-
nanzierungen, Auslandsbeziehungen oder
Organschaften mogen hier als drei Bei-
spiele dafir herhalten, dass das Unter-
nehmenssteuerrecht ungleich komplexer

* Prof. Dr. Hans-Wolfgang Arndt st Inhaber des Lehr-
stuhls fur Offentliches Recht und Steuerrecht an
der Universitat Mannheim.
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ist als das Einkommensteuerrecht. Fragen der steuerlichen
Gewinnermittlung fur Unternehmen sind ebenso hoch kom-
pliziert wie die unterschiedliche Behandlung von Einzel-
unternehmen, Personenunternenmen und Kapitalunterneh-
men. Auch hier ware es des SchweiBes der Edlen wert, fir
mehr Vereinfachung zu sorgen. Uberzeugende Konzepte da-
fOr missen jedoch erst noch erarbeitet werden. Aus meiner
Sicht ware es hdchst wiinschenswert, wenn auf diesem Ge-
biet flr einige Zeit — fUr beispielsweise zwei Jahre — ein Still-
stand der Gesetzgebung stattfande, um dann in einem breit-
gefacherten Expertenkreis wirklich erfolgversprechende Ver-
einfachungskonzepte zu erarbeiten.

Vereinfachungspotentiale finden sich selbstverstandlich auch
in anderen Steuergesetzen. Als Beispiel sei hier vor allem die
Umsatzsteuer genannt. Dass hier nicht vereinfacht wird, liegt
aus meiner Sicht an drei Gesichtspunkten: Zum einen gibt
es in Teilbereichen immense Abgrenzungsschwierigkeiten
zwischen dem ermaBigten und dem Regelsteuersatz. Zum
anderen sorgt hier die Rechtsprechung des Européischen
Gerichtshofs oftmals fUr zusatzliche Schwierigkeiten. Schlie3-
lich und drittens gibt es bei der Umsatzbesteuerung wie in
anderen Steuerbereichen oftmals starke Lobbyeinfllisse, die
versuchen, das Umsatzsteuerrecht zu inren Gunsten wei-
ter zu komplizieren. Als Beispiel sei nur der jungst geschei-
terte Versuch der Handwerkerlobby genannt, die — &hnlich
wie in anderen EU-Staaten auch — fUr eine Umsatzsteuer-
vergunstigung bestimmter Handwerksdienstleistungen ein-
tritt. Solche Versuche fallen aus meiner Sicht unter die in
der Bundesrepublik Deutschland seit vielen Jahren bekannte
Erscheinungsform des »Fehlsteuerns durch Steuern«. Je
mehr sich einzelne Gruppen des Steuerrechts bedienen, um
ihr vermeintlich gemeinwohlvertragliches Anliegen mit Aus-
nahmen vom Steuerrecht zu erreichen, umso mehr leidet
nicht nur die Vereinfachung des Steuerrechts, sondern es
leidet noch ein weit hdherer Wert: nadmlich die Steuerge-
rechtigkeit in ihrer Erscheinungsform der Gleichheit der Be-
steuerung.
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Franz W. Wagner*

Steuervereinfachung - mit 6konomi-
schem Sachverstand gegen populisti-
sche Versimpelung

Steuervereinfachung - nach jeder Reform von
neuem?

Das Ritual verlauft stets nach dem gleichen Muster: Kaum
ist ein groBes Paket von Steueranderungen parlamentarisch
beschlossen, melden sich Finanzpolitiker aller Parteien zu
Wort, dass die ndchste Steuerreform unvermeidlich sei. Im
Gegensatz zu den gerade gefassten Beschllissen misse die
néchste Steuerreform aber eine echte Reform werden und
wirklich zu einer radikalen Vereinfachung des Steuersystems
fUhren, das nun bis auf die Wurzeln auszurei3en sei. Solche
Radikalitat ist ansonsten eher aus der Mode, bei Absichts-
erklarungen von Steuerreformern aber die Regel und fur die
Popularitat von Politikern anscheinend unerlasslich.

Besonders populdr waren in jingster Zeit neben Ankindi-
gungen von Steuererkldrungen im Postkartenformat Ver-
sprechungen einer Steuervereinfachung durch

e die drastische Kirzung der Zahl der Paragraphen des
Einkommensteuergesetzes auf wenige Textseiten (Kirch-
hof-Entwurf),

e die Streichung aller »Ausnahmen« und »Steuerschlupf-
|6cher« (die meisten Entwirfe).

e die Einflhrung eines Stufentarifs (CDU: 12, 24, 36%; FDP
15, 25, 35%) anstelle des geltenden Formeltarifs der Ein-
kommensteuer.

Die Faszination der Vereinfachung des Steuersystems wird
befeuert durch die Unklarheit, was damit Gberhaupt gemeint

* Prof. Dr. Dr. h.c. Franz W. Wagner lehrt Betriebswirtschaftliche Steuerleh-
re an der Universitat Tubingen.
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ist und wie eine Steuervereinfachung durch die genannten
Vorschlége bewirkt werden soll.

Was, bitte, ist eine Ausnahme?

Am unklarsten ist die populérste Forderung: die Abschaf-
fung von steuerlichen Ausnahmen. Wer Steuerausnahmen
abschaffen will, braucht zumindest Regeln, anhand derer
man Ausnahmen erkennt: Bei der Eigenheimzulage als Zu-
zahlung des Staates ist der Subventionscharakter noch ein-
deutig. Auch die Steuerfreiheit von Zuschlagen fur Sonn-
tags- und Nachtarbeit ist leicht als Ausnahme zu erkennen.
Aber wie ist es bei der Entfernungspauschale? Warum sol-
len Arbeitnehmer ihre Fahrtkosten zum Arbeitsplatz nicht
abziehen durfen, Handelsvertreter die Fahrt zum Kunden
aber schon? Und wie ist es bei Abschreibungen und Ruck-
stellungen von Unternehmen”? Kann man die degressive AfA
einer Anlage auch dann noch als Subvention bezeichnen,
wenn auch der Wertverlust am Anfang ihrer Nutzungsdau-
er am groBten ist? Warum sind Drohverlustriickstellungen
nicht abziehbar, Kulanzrickstellungen aber doch?

Mit Antworten auf diese Fragen halten die Reformer sich auf-
fallend zuriick. Die Steuerreformparolen der Politiker ver-
meiden es sorgsam, Regeln fUr eine systematische Be-
steuerung zu nennen. Dies hat fur sie den Vorteil, dass je-
de Art von politischem Kompromiss im Nachhinein als »Kur-
zung von Subventionen« dargestellt werden kann und je-
des Blindel noch so widerspriichlicher MaBnahmen in wohl-
klingende »Steuerverglnstigungsabbaugesetze« zusam-
mengepackt werden kann.

Steuervereinfachung - was ist das iiberhaupt?

Will man dies kldren, muss man den Begriff der Steuerver-
einfachung in die klare Sprache der Okonomie Uibersetzen.
Dann stellt sich heraus, dass die Kompliziertheit des Steu-
ersystems im Grunde darin besteht, dass es sowohl fur
den Steuerpflichtigen als auch den Fiskus unnétige Steuer-
erhebungskosten verursacht. Eine Vereinfachung des Steu-
ersystems bedeutet also schlicht Kostensenkung der Steuer-
erhebung und stellt somit eine recht pragmatische Angele-
genheit dar.

Die Senkung der Steuererhebungskosten ist auch deshalb
ein angemessener MaBausdruck fur eine Steuervereinfa-
chung, da die Erhebungskosten zum Ausdruck bringen, in-
wieweit die Summe der Steuerpflichtigen von der Kompli-
Ziertheit der Regeln Uberhaupt tangiert wird. Komplexe steu-
erliche Regelungen sind fur den Steuerpflichtigen namlich
nur dann von Belang, wenn sie inn persénlich betreffen. Des-
halb sind nur die tatsachlichen Erhebungskosten ein sinn-

volles Kriterium fUr die Messung der Komplexitat des Steuer-
systems aus der Sicht der Steuerpflichtigen.

Erstaunlicherweise haben sich die Propagandisten der Steu-
ervereinfachung bislang wenig um die Forschungsergeb-
nisse gekiimmert, die — vor allem aus den USA — zu den
»collection and compliance costs« von Steuersystemen vor-
liegen. Ein Vergleich amerikanischer und deutscher Stu-
dien zeigt, dass in den USA etwa 10% und in Deutschland
weniger als 5% des Steueraufkommens durch die Steuer-
erhebung verbraucht wird. Bei der Steuerkomplexitét han-
delt es sich also keineswegs um ein spezifisch deutsches
Problem, wie haufig behauptet wird.

Besondere Popularitat hat das politische Versprechen er-
langt, dass kinftig jeder seine Steuern selbst berechnen
konnen soll. Dabei ist in einer arbeitsteiligen Wirtschaft die
Forderung nach einem »Steuerrecht flir Jedermann« eben-
SO unsinnig wie unnotig. Wer fordern wirde, das Rechts-
system soweit zu vereinfachen, dass kunftig jeder ausrei-
chende Kenntnisse des Arbeits-, Miet-, Kaufvertrags- und
Kapitalmarktrechts erwirbt, wirde belachelt.

Hingegen bringt die Anklndigung einer »Steuererklarung auf
dem Bierdeckel« Politikern die gewinschte Aufmerksam-
keit. Dabei ist die Forderung nach einem Steuersystem,
das Steuerberater Uberflissig macht, genau so illusionar und
unnotig wie die nach einem Rechtssystem ohne Rechtsan-
waélte. In einer arbeitsteiligen Dienstleistungsgesellschaft
reicht es aus, wenn man Fachwissen kaufen kann. Steuer-
wissen ist zudem billiger geworden: Aktuelle Softwarepa-
kete fUr Steuererklarungen kosten mit Textanleitung nur ca.
30 € und sind mittlerweile nicht nur in Fachbuchhandlun-
gen, sondern auch in Elektromarkten zu haben.

Welche Kosten I6st ein Steuersystem aus?

Wenngleich die Erzeugung von Steuervereinfachungsillu-
sionen also unangebracht ist, spricht naturlich nichts gegen
eine Effizienzsteigerung des Staates durch eine Kostensen-
kung des Steuersystems. Einen Uberblick tiber die Summe
der Steuererhebungskosten gibt folgende Ubersicht:

Kostenarten
.. ostenarte Planungskosten Vollzugskosten

Kostentrager
Planungskosten

Steuerpflichtiger der Steuer- tsiéi:ifs?g:?ra
vermeidung
Kosten der

Fiskus Planung von E(t)eSLtJeer:kontroH_
Steuersystemen

Die Steuervolizugskosten nach Realisierung steuerlicher Tat-
besténde setzen sich aus den privaten Steuerdeklarations-
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kosten und den &ffentlichen Kontrollkosten der Finanzbe-
hérden zusammen. Hinzu kommen u.U. private Planungs-
kosten, die durch Steuervermeidungs- und Steuergestal-
tungsplanung entstehen, sowie &ffentliche Kosten, die durch
die Planung von Steuerreformen verursacht werden.

Steuervereinfachung ist nur ein Randproblem

Ob sich Steuerpflichtige Uber Steuervermeidungschancen
vorab informieren, bestimmen sie selbst. Wenn es aufgrund
privater Steuervermeidungsplanung zu vom Fiskus nicht vor-
hergesehenen Steuerausweichhandlungen kommt, muss
die Finanzpolitik gegensteuern. Der permanente Steuerre-
formbedarf entsteht daraus, dass Gesetzesdnderungen
meist neue Steuervermeidungsbestrebungen hervorrufen,
die durch finanzpolitische Antizipationsfehler ausgel6st wer-
den. Ein Beispiel hierflr ist der Einbruch des Kérperschaft-
steuer-Aufkommens beim Ubergang auf das Halbeink{inf-
teverfahren.

Angesichts einer niichternen Betrachtung der erzielbaren
Kostensenkung durch Steuervereinfachung ist es schwer
vorstellbar, dass das gesamte Steuervereinfachungsgeto-
se tatsachlich nur der Senkung der Steuererhebungkosten
gelten soll. Die Emotionen eher néhren durfte der in der Pres-
se geschirte Neid zwangsweise ehrlicher Steuerzahler auf
»Steuerklnstler«, die angeblich viel verdienen und trotz-
dem keine Steuern zahlen. Viele Birger stellen sich unter
einfachen Steuern gleichzeitig »gerechte« Steuern vor und
werden in dieser Vorstellung von Politikern bestérkt, die
beides zugleich versprechen. Doch ist Einfachheit und Ge-
rechtigkeit nicht dasselbe.

Wenn die Steuervereinfachung tatsachlich das wichtigste
Problem wére, wére der Weg der Steuerpolitik klar: Bei Ein-
flhrung einer pauschalen Kopfsteuer pro Blirger kdnnte sich
dieser sogar die Postkarte sparen, da die Steuerlast in Steu-
erbescheiden festgelegt werden kénnte, die wie die Mull-
abfuhrgebtihr vom Einkommen, Konsum und Vermdgen un-
abhangig waren. Wenn die Politik diesen Weg der Vereinfa-
chung durch eine »Poll-Tax« nicht wahlt, dann liegt dies
daran, dass dem Steuersystem wichtige Funktionen der An-
reizlenkung und Umverteilung Ubertragen werden, die eine
Kopfsteuer nicht erflllen kdnnte.

Auch die Erhdhung der Umsatzsteuer bei gleichzeitigem
Wegfall der Gewerbesteuer ware ein Weg, eine &uBerst kom-
plizierte Steuer durch eine relativ einfach zu erhebende zu
ersetzen. Von den meisten Politikern wird die Erhdhung der
Umsatzsteuer allerdings abgelehnt. Sie hatte namlich den
Nachteil, dass jeder BUrger versteht, was die Steuererh6-
hung bedeutet, eben weil es eine einfache Steuer ist. Die
hierfir notwendige Ehrlichkeit ist es, die die Politik so er-
schreckt. Darum bleibt die fur die Unternehmen komplizier-
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te Gewerbesteuer bestehen. Diese wird zwar ebenso auf die
Preise Uberwélzt wie die Umsatzsteuer, aber ohne dass die
Konsumenten dies merken, und genau dies ist politisch of-
fenbar erwiinscht.

Nur eine neutrale Besteuerung vermeidet
steuerliche Planungskosten

Das gréBte Defizit der gesamten Diskussion um eine Steuer-
vereinfachung liegt darin, dass den Burgern verschwiegen
wird, dass stark vereinfachte Steuersysteme die bisherigen
Umverteilungs- und Anreizfunktionen des Steuersystems
nicht ibernehmen koénnen. Die &ffentliche Diskussion wird
so gefuhrt, als ob es bei der Steuervereinfachung um I&sti-
gen und unnttzen Papierkram ginge, aber alle sonstigen
Eigenschaften des Steuersystems bestehen blieben. Wir-
den die Burger hingegen dartber informiert, dass tiefgrei-
fende Eingriffe in Anreiz- und Verteilungsmechanismen das
eigentliche Problem jeder Steuerreform sind, wirde das
Schlagwort der Steuervereinfachung seine konsensmobili-
sierende Funktion vermutlich schnell einbtBen.

Fir eine Steuerreform gibt es wesentlich wichtigere Grin-
de als die Vermeidung unnétigen Papierkrams. Viel wichti-
ger als die Senkung der Erhebungskosten ist die Frage, ob
und wie das Steuersystem das wirtschaftliche Verhalten lenkt
und ob die Lenkung durch Steuern politisch Gberhaupt ge-
wollt ist.

Die politische Bewertung der durch die Besteuerung be-
wirkten Verhaltenslenkung schwankt extrem. Ein Beispiel:
Nach der deutschen Wiedervereinigung war klar, dass der
Aufbau Ost durch steuerliche Investitionsanreize bewirkt wer-
den sollte, die fur jeden erkennbar als Entscheidungsver-
zerrungen zugunsten von Investitionen in der ehemaligen
DDR konzipiert waren. Investitionsanreize: Gut! Nach voll-
zogenem Aufbau Ost und der Schaffung von Uberkapa-
zitdten im Wohnungs- und Burobau vollzog die politische
Rhetorik eine scharfe Kehrtwende: Die Nutzung von Anrei-
zen erfuhr durch die Umqualifizierung der Sonderabschrei-
bungen in Steuerschlupflécher eine politische Neubewer-
tung. Schlupflécher: Schlecht! Dass ohne diese »Ausnah-
men« der gesamte Aufbau im Osten weitgehend unterblie-
ben ware, wird von der Politik geflissentlich verschwiegen.

Das Steuerrecht enthélt jedoch nicht nur eine gro3e Zahl
derartiger politisch gewollter Subventionsnormen, sondern
eine nicht minder groBe Zahl von Regeln, die das Verhalten
der Steuerpflichtigen ungewollt und heimlich beeinflussen.
Ein Beispiel hierfur ist etwa der Bestand an Pensionsruck-
stellungen in Hohe von rund 150 Mrd. € in den Bilanzen
deutscher Unternehmen. Die Ruckstellungen wurden vor al-
lem deshalb gebildet, da hierdurch die Unternehmen ihren
Gewinn durch eine einfache Aufwandsbuchung sofort ver-



Zur Diskussion gestellt

ringern konnen, wahrend Pensionsberechtigte ihre Pen-
sion erst Jahrzehnte spater versteuern miussen. Den Vorteil
aus dem zinslosen Steuerkredit kdnnen sich bislang Unter-
nehmen und leitende Angestellte in aller Stille teilen, ohne
dass sie hierflr als »Schlupflochnutzer« angefeindet wirden
wie die Ostinvestoren. Deshalb ist Misstrauen angebracht:
Offensichtlich erkennt die Politik den Ausnahmecharakter
von Steuergesetzen nur dann, wenn »Ausnahme« oder
»Sonderabschreibung« darauf steht, aber nicht schon dann,
wenn eine Ausnahme darin enthalten ist.

Es geht um Steuerwirkungen und nicht um
weniger Paragraphen

Richtig wére es, steuerliche Ausnahmen immer dann zu
sehen, wenn steuerliche Regelungen Entscheidungsver-
zerrungen ausldsen. Wer Ausnahmen beseitigen will, muss
deshalb ein entscheidungsneutrales Steuersystem anstre-
ben, bei dem dies nicht der Fall ist. Steuerliche Ausnahmen
gibt es nur dann nicht mehr, wenn Investoren vor und nach
Steuern immer zum selben Ergebnis kommen.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist keine Reduktion von Steuer-
paragraphen, sondern nur die Kenntnis konomischer Re-
chengréBen und Wirkungsmechanismen nétig. Denn Steu-
erpflichtige pflegen nun einmal in 6konomischen Kategorien
zu denken und zu rechnen. Dem muUssen sich Steuerrefor-
mer wohl oder Ubel anpassen. Dies gilt sowohl dann, wenn
sie Einfluss auf das Verhalten der Steuerpflichtigen nehmen
wollen, als auch dann, wenn sie eine Beeinflussung der
Entscheidungen durch die Besteuerung vermeiden wollen.
Aus den vorliegenden »Steuervereinfachungskonzeptionen«
der Parteien ist nicht zu erkennen, dass die Steuerpolitiker
dieses Prinzip verstanden hatten.

Es ist deshalb verwirrend, wenn unter dem Schlagwort der
Steuervereinfachung sowohl die Streichung von echten Sub-
ventionen (Eigenheimzulage) als auch die Streichung der Ab-
ziehbarkeit notwendiger Kosten (Entfernungspauschale) in
einen Topf geworfen werden. Durch die Streichung beider
Abzlge werden somit manche Verzerrungen verringert und
andere neu geschaffen, also gleichzeitig Schritte in die rich-
tige und in die falsche Richtung unternommen.

Steuervermeidung lasst sich auch nicht gesetzlich unter-
binden. Die Kosten hierflr werden vom Steuerpflichtigen im-
mer dann in Kauf genommen, wenn sich die Kalkulation
der Steuervermeidung lohnt. Die Paragraphenzahl ist hier-
fur unerheblich. Denn es kdnnte gut sein, dass Steuerdko-
nomen steuerliche Belastungsunterschiede auch dann noch
errechnen, wenn Steuerjuristen schon l&ngst der Meinung
sind, durch Paragraphenreduktion steuerliche Gleichheit
im Sinne der Verfassung verwirklicht zu haben. Also: Ohne
oOkonomische Neutralitat kein Wegfall der Planungskosten

und insoweit auch keine Steuervereinfachung. Wenn Politi-
ker die Einsicht zurlickweisen, dass nur neutrale Steuer-
systeme die Steuervermeidungsaktivitdten zum Erliegen brin-
gen, werden sie sich nach jeder Reform erneut Uber den ver-
bliebenen Reformbedarf wundern mussen.

Naturlich wirde dies auch das Ende des politischen »Steu-
erns durch Steuern« bedeuten und hatte zur Folge, dass
Politiker sich nicht mehr als Wohlt&ter von Unternehmen,
Branchen, Regionen usw. gerieren kénnen.

»One-Stop Shopping« ist praktisch

Wenn das Steuersystem die Férderung bestimmter Akti-
vitaten oder die Leistung von Transferzahlungen zur Ein-
kommensumverteilung wie z.B. die Abziehbarkeit »auBer-
gewodhnlicher Belastungen« nicht mehr Gbernimmt, muss
entweder auf deren Férderung verzichtet werden, oder sie
muss auf anderem Wege erfolgen. Die Férderung oder Be-
lastung bestimmter Aktivitaten, etwa zur Vermeidung ex-
terner Effekte in der Umweltpolitik, kann dkonomisch durch-
aus begrindet sein. Wird die Schaffung von Anreizen oder
eine Umverteilung auBerhalb des Steuersystems vorge-
nommen, so kann dies gezielter geschehen. Doch sind
auBerhalb des Steuersystems stattfindende FérdermaB-
nahmen weder »einfach« noch kostenlos. Durch Integra-
tion von FérdermaBnahmen in das Steuersystem wird die
Erreichung verschiedener Zwecke durch ein »One-Stop
Shopping« bei der Abgabe der Steuererklarung erméglicht.
Es muss aus Kostengriinden nicht ineffizient sein, wenn
auf diese Weise zwischen der begrenzten Erreichung von
Férderzwecken und den niedrigeren administrativen Kosten
ihrer DurchfUhrung innerhalb des Steuersystems ein Kom-
promiss erzielt wird. Wenn die Finanzpolitik gewollte An-
reiz- und Verteilungswirkungen auBerhalb des Steuersys-
tems regelt und dieses dadurch vereinfacht, ist dies nicht
zwangslaufig besser, weil die Neugrindung von Férderins-
titutionen maoglicherweise teurer ist.

Wenn die FérdermaBnahmen aber ganz wegfielen, so gin-
gen die Folgen Uber die Zahl der fUr Steuererklarungen be-
ndtigten DIN A4 Formulare weit hinaus. Es wére politisch
unredlich, wenn der Bevolkerung eine Entspannung im For-
mularkrieg als das eigentliche Ziel der Steuerreform darge-
stellt wiirde, wenn der tatsachliche Beweggrund in einer An-
derung der Anreizmechanismen liegt. Die Politik darf die Bur-
ger hierUber nicht tauschen.
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Friedrich Merz*

Ein gutes Steuersystem muss einfach
sein

Ein gutes Steuersystem kann und muss — auch in unserer
Welt der komplexen und internationalisierten Sachverhalte —
einfach sein. Gerade nach den Ergebnissen des Vermitt-
lungsausschusses vom Dezember 2003 bleibt die Forderung
nach Vereinfachung des Steuerrechts mehr denn je aktuell.
Nicht anders ist die weiterhin anhaltende und nicht abflau-
ende offentliche Auseinandersetzung um eine »wirkliche«
Steuerreform zu verstehen.

Die Entwicklung im geltenden deutschen Steuerrecht, insbe-
sondere im Einkommensteuerrecht, hat zu einem objektiven
und subjektiven Verlust der Gerechtigkeit und der Gesetzma-
Bigkeit gefuhrt. Dies beruht im Wesentlichen auf dem Verlust
der Verstandlichkeit, sei es durch immer mehr Einzelfallrege-
lungen im vermeintlichen Interesse der Einzelfallgerechtigkeit
oder durch immer mehr Uberlagerung der Haushaltsmittel-
beschaffung durch Lenkungs- und Sozialzwecknormen.

Fur Steuerpflichtige und Steuerverwaltung ist nicht mehr
nachvollziehbar, nach welchen MaBstaben gleiche Sach-
verhalte gleich und ungleiche Sachverhalte ungleich zu be-
handeln sind. In vielen Fallen — wie zum Beispiel dem der
Besteuerung der Kapitalertréage — ist der Vollzug der Geset-
ze nicht mehr sicher gestelit. Der Verlust an gerechter und
gleichmaBiger Besteuerung hat einen tief greifenden Wan-
del in der Akzeptanz der Abgabenverpflichtung ausgelost.
Steuervermeidung ist ein sportlicher Wettbewerb, leichtfer-
tige und vorsatzliche Steuerhinterziehung ein Massenpro-
blem geworden.

Uberragendes Ziel einer Vereinfachung des Steuerrechts
ist daher die Wiederherstellung der Verstandlichkeit. Ein ver-

* Friedrich Merz, MdB, ist stellvertretender Vorsitzender der CDU/CSU Frak-
tion des deutschen Bundestages.
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standliches und fUr Steuerpflichtige und Steuerverwaltung
nachvollziehbares Steuerrecht schafft Akzeptanz und
Rechtssicherheit.

Verstandlichkeit bedeutet, aus dem Gesetzestext den Be-
lastungsgrund und die Belastungshdhe der Besteuerung
erkennen zu kénnen. MaBstab der Verstandlichkeit ist zu-
mindest fur die Besteuerung der nattrlichen Personen, d.h.
im Wesentlichen fur die Besteuerung der Einklnfte aus
nichtselbstandiger Tatigkeit, dass der Steuerpflichtige selbst
ohne Inanspruchnahme von beruflichem Sachverstand sei-
ne Steuererklarung abgeben kann. Diese Form der Ver-
standlichkeit zu erzielen, ist nicht nur Anspruch an die For-
mulierung der Gesetze, sondern zugleich auch Anspruch
an den Umfang und Anzahl der Rechtsnormen insgesamt.
Dabei darf die Kirzung des textlichen Umfanges nicht durch
eine Verlagerung in Rechtsverordnungen erkauft werden,
da die gesetzliche TatbestandsmaBigkeit gegeben blei-
ben muss. Die Kirzung des Umfanges ist daher in erster
Linie durch eine Vereinheitlichung der Einkunftsarten und
einer Ausrichtung an einer Quellenbesteuerung zu erzie-
len. Im Ubrigen sind allgemeine und besondere Steuerbe-
freiungen und -begtnstigungen im ersten Schritt in ihrer
Gesamtheit aufzuheben, auch um nicht zu rechtfertigen,
was gestrichen werden kann, sondern um zu rechtfertigen,
was bleiben muss.

Vereinfachung durch Formulierung bedeutet nicht die be-
kannte und definierte Terminologie — zum Beispiel zu An-
satz- und Bewertungsvorschriften bei der Gewinnermittlung
oder der Mitunternehmerschaft — aufzugeben, sondern un-
ter Wahrung der Begrifflichkeiten und Definitionen und un-
ter Wahrung der Systematik, insbesondere des objektiven
und subjektiven Nettoprinzips, bei weitgehendem Verzicht
auf Verweisungen einen allgemein versténdlichen Sprach-
gebrauch zu finden und auch als Grenze anzuerkennen. Hier-
bei sollte gerade die ehemalige Verlustbeschréankung des
§ 2 Abs. 3 EStG ein warnendes Beispiel sein.

Welche Voraussetzungen mussen dazu gegeben sein? Ei-
ne solche Vereinfachung des Steuerrechts erfordert vor al-
lem ein Gesamtkonzept der Besteuerungsgrundsatze. Dies
ist der Grundgedanke der von mir vorgelegten Leitsétze flr
ein modernes Einkommensteuerrecht. Nur mit einem in sich
geschlossenen und konsistenten Gesamtkonzept kann ei-
ne Vereinfachung erreicht werden.

Tragende Prinzipien eines solchen Gesamtkonzeptes fur
das Einkommensteuerrecht muss wieder das Prinzip der
Leistungsfahigkeit und der Besteuerung aller Einkinfte mit
gleicher Belastung werden. Zugleich ist der umfassende
Tausch der unzahligen, ungerechten und unsystematischen
Ausnahmetatbestande gegen einen niedrigeren und ange-
messenen Tarif fUr alle ein wesentlicher Baustein der Ge-
samtkonzeption.
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Auch ist ein Stufentarif, durch den die Hohe der Steuerschuld
unmittelbar und einfach ermittelt werden kann, ein Beitrag
zur Vereinfachung. Gerade die unkomplizierte Ermittlung der
Steuerschuld ist Voraussetzung fUr eine Vereinfachung des
Veranlagungsverfahrens.

In diesem Sinne kann daher das bestehende Einkommen-
steuerrecht wesentlich vereinfacht werden. Auf diesen
Grundlagen beruhend ist der von mir erfolgte Reformvor-
schlag fur ein modernes Einkommensteuerrecht — begleitet
von einer Abschaffung der Gewerbesteuer — Bestandteil ei-
nes klaren ordnungspolitisch fundierten Vereinfachungs-
konzeptes, das auch die marktwirtschaftlichen Krafte un-
serer Volkswirtschaft erneuert und zusammen — und nur
zusammen! — mit den weiter notwendigen strukturellen Re-
formen der Arbeitsmarktverfassung und der Sozialsysteme
die Basis fur mehr Wachstum und Beschéftigung schafft.

Die Beitrage sind in englischer Sprache im CESifo Internet Forum auf un-
serer Website www.cesifo.de zu finden.
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Monstro Simile - Das Ende der Mitbestimmung

Michael Adams*

Die Neue Rechtslage nach den
Entscheidungen des
Europaischen Gerichtshofs

Noch ist es nicht wahrgenommen: Das
Ende der deutschen Mitbestimmung ist
besiegelt und das ist Grund flr Hoffnung.
Die Kette der Entscheidungen »Centros,
»Uberseering« und »Inspire Art« des Eu-
ropéischen Gerichtshofes macht es még-
lich, dass nun in Deutschland auch die
Unternehmensrechtsformen aller anderen
européischen EU-Mitglieder genutzt wer-
den durfen. Die Urteile bringen nach dem
Wettbewerb auf den Markten fir Guter
und Dienstleistungen den Birgern nun
auch die Vorteile eines Wettbewerbs der
verschiedenen Rechtsinstitutionen. Der
Wettbewerb der Rechtssysteme beendet
die nationale Abschottung bei den Unter-
nehmensrechtsformen. Uberholte und le-
diglich von Interessengruppen zu ihrem
Vorteil erzwungene Rechtsformen werden
verschwinden. Hierzu zahlt auch das ein-
zigartige deutsche Mitbestimmungssys-
tem. Sie ist von den Anlegern nicht ge-
wollt und hat sich zu einem immer gro-
Beren Standortnachteil entwickelt. Im neu-
en europdischen Wettbewerb der Regu-
lierungssysteme ist daher ihr Ende so oder
SO besiegelt.

Die Entscheidungen des EuGH zum Wett-
bewerb der Gesellschaftsformen kamen
fur Deutschland in letzter Minute und las-
sen hoffen, dass viele der Umzugsplane
von Unternehmensleitungen zugunsten
eines rein rechtlichen Umzugs in eine aus-
landische mitbestimmungsfreie Rechts-
form geéndert werden.

In der Vergangenheit bereits durchge-
fUhrte und weitere geplante Umstruktu-
rierungen deutscher GroBunternehmen
verfolgten das ausdrtckliche Ziel, den Sitz
der Gesellschaft aus Deutschland weg zu
verlegen, um vor allem der Mitbestim-
mungsregelung zu entgehen. Wegen des
Uberallin der Welt abgelehnten deutschen
Mitbestimmungssystems bestand vor den
EuGH-Entscheidungen die Gefahr, dass
in der unmittelbaren Zukunft bei interna-

* Prof. Dr. Michael Adams ist Leiter des Instituts
Recht der Wirtschaft, Arbeitsbereich Zivilrecht an
der Universitat Hamburg.
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tionalen Zusammenschliissen der Sitz der
konzernleitenden Holdinggesellschaften
im Ausland liegen wirde. Erste groBere
Aufmerksamkeit fand die Flucht vor der
Mitbestimmung im Fall Hoechst. Das
deutsche Traditionsunternehmen Hoechst
verabschiedete sich in das mitbestim-
mungsfreie Frankreich im Wege eines Zu-
sammenschlusses von Rhone-Poulenc
und Hoechst zu Aventis. Weniger bekannt
ist, dass auch das wichtigste deutsche In-
dustrieunternehmen um Haaresbreite
Deutschland verlassen héatte. Nur weil die
Deutsche Bank nach damaligem Steuer-
recht Milliardenbetrage an VerduBe-
rungsgewinnen aufgrund ihres Beteili-
gungsbesitzes im Falle einer Sitzverlegung
von Daimler-Benz hatte versteuern mis-
sen, verblieb im Fall der Ubernahme von
Chrysler der Unternehmensstandort der
DaimlerChrysler AG in Deutschland.
Ebenso war beim Zusammenschluss von
Commerzbank und Unicredito auch aus
Mitbestimmungsgrinden der Sitz in Mai-
land geplant. Die Deutsche Bank selbst
ist nur noch virtuell in Deutschland. Zwar
gibt es noch einen vierkdpfigen Vorstand
in Frankfurt, der von 20 Aufsichtraten um-
stellt ist; die wesentlichen Geschéftsent-
scheidungen werden jedoch bereits vom
Group Executive Comittee in London und
New York getroffen und in Frankfurt einer
lediglich formal juristischen Absegnung
zugefUhrt. Der informellen Sitzverlegung
wird im Rahmen eines internationalen Zu-
sammenschlusses auch eine formelle
Sitzverlegung der Konzernspitze in das
mitbestimmungsfreie Ausland folgen.
Dank der Steuerrechtsédnderungen mis-
sen fluchtende Unternehmen keine Be-
steuerung von VerauBerungsgewinnen
mehr flrchten. Der Weg in das mitbe-
stimmungsfreie Ausland steht offen. Je-
de einzelne der Sitzverlegungen hat erns-
te Konsequenzen flr die jeweilige Bran-
che. Frankfurt als Bankenplatz befindet
sich im Absturz in die Bedeutungslosig-
keit, da das Beispiel der Deutschen Bank
Nachahmer finden wird. Wichtiger als das
sichtbare Wegziehen unserer wirtschaft-
lichen Kernunternehmen ist die unsicht-
bare Ablehnung von Deutschland als
Unternehmensstandort. Was wir in der Of-
fentlichkeit sehen koénnen, ist die Flucht
hier anséssiger Unternehmen ins Ausland.
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Was nicht zu sehen ist, sind all die rund um die Welt ge-
troffenen Entscheidungen, nicht in Deutschland zu inves-
tieren und sich nicht mit Tochtern oder Holdings hier nieder-
zulassen, da die deutschen Unternehmenskontrollstruktu-
ren auf Ablehnung stoBen. Bei diesen Standortentschei-
dungen gibt es keine Beobachter, keine Medientffentlich-
keit und keine mitbestimmenden Gewerkschaftler. Das Fern-
bleiben vieler Unternehmen und das Verpassen von Inves-
titions- und Arbeitschancen erschlieft sich nur mittelbar aus
Analysen, Befragungen und Investitionsstatistiken. Dieser
Prozess von Wegzug und fehlendem Zuzug halt nun seit
mehr als einem Vierteljahrhundert mit Beginn der Mitbe-
stimmung an. Steuern, Wéahrungsrisiken und Verlegungs-
aufwand haben bisher noch viele Unternehmen in Deutsch-
land festgehalten. Mit dem Wegfall der VerauBerungsge-
winnbesteuerung, der EinfUhrung des Euro und der Ver-
besserung der Lage in den européischen Konkurrenzlan-
dern sind diese Bande entfallen. Das Ende der Mitbestim-
mung durch den Wegzug mitbestimmungspflichtiger Unter-
nehmen war absehbar.

Einwanderung auslandischer Unternehmens-
formen méglich

Dank der EuGH-Urteile ist es nun jedoch méglich, eine aus-
landische Rechtsform zu wahlen und dann deren Sitz nach
Deutschland zu verlegen. So kénnte etwa die Deutsche Bank
im Rahmen einer internationalen Verschmelzung zun&chst
unter eine Aktiengesellschaft englischen Rechts gehangt
werden. Diese englische Gesellschaft wirde dann - hof-
fentlich — ihren Sitz nach Frankfurt verlegen. Da das engli-
sche Gesellschaftsrecht keine Mitbestimmung kennt, ware
man auf diese Weise der als nachteilig angesehen Kontroll-
struktur der deutschen Aktiengesellschaft ledig geworden.

Gewerkschaften hoffen auf ein Erstreckungs-
gesetz

Die von der Mitbestimmungsgesetzgebung flir die deutschen
Gewerkschaften erzwungenen Aufsichtsratsposten gehd-
ren zum Kernbereich der Besitzstandswahrung der Spit-
zenfunktiondre. So hat denn auch, wenig Uberraschend,
nach den EuGH-Urteilen der Versuch der betroffenen Funk-
tion&re nicht auf sich warten lassen, durch Druck die Bundes-
regierung zu veranlassen, mit Hilfe eines Erstreckungs-Ge-
setzes (»Outreach Statute«) den zugewanderten auslandi-
schen Rechtsformen die deutsche Mitbestimmung zwangs-
weise Uberzustllpen. Hierbei beeindruckte es den Deut-
schen Gewerkschaftsbund nicht, dass ein solches Erstre-
ckungsgesetz mit der Niederlassungsfreiheit in der EU we-
nig vereinbar ist. Der Bundesgesetzgeber wird daher nicht
bereit sein wird, weiter flr diese einzigartige und von unse-
ren Partnern in der EU einhellig abgelehnte Unternehmens-

kontrollstruktur erhebliche Standortnachteile fur Deutsch-
land in Kauf zu nehmen. Auch wenn das von den Gewerk-
schaften verlangte Erstreckungsgesetz nicht kommen wird,
besteht dennoch kein Grund, beim Status quo zu behar-
ren. Es gilt vielmehr, sich der schwerwiegenden Nachteile
der deutschen Mitbestimmung bewusst zu werden und an
diesem aus veraltetern Denken entstammenden Sonderweg
Reformen vorzunehmen.

Diskriminierung deutscher Unternehmensformen

So fuhrt die durch den EuGH geschaffene Rechtslage im
Falle eines Zuzugs von auslandischen Gesellschaften zu ei-
ner Diskriminierung deutscher Rechtsformen, da die deut-
sche Aktiengesellschaft als Rechtsform auf Dauer von den
in Deutschland verbleibenden Unternehmen wegen ihrer Mit-
bestimmungsregelungen abgewahlt werden wird. Das deut-
sche Aktienrecht ist dann nur noch fur kleinere, nicht von
der Mitbestimmung erfasste Unternehmen und fir Rechts-
historiker interessant. Es besteht in der Praxis jedoch die
Gefahr, dass der Sitz der Gesellschaft der auslandischen
Rechtsform folgen wird. So werden die deutschen Unter-
nehmen, die die Wahl einer englischen Rechtsform in
Deutschland erwégen, moglicherweise die Anwendung eng-
lischen, franzdsischen oder hollandischen Gesellschafts-
rechts durch deutsche Gerichte als Risiko einstufen und
dann doch den Sitz der Gesellschaft weg von Deutschland
in die gewulnschte Jurisdiktion also etwa nach GroBbritan-
nien verlegen. Dann hatten auch die EuGH-Entscheidungen
den wirtschaftlichen Abstieg Deutschlands nicht aufgehal-
ten. So ist kaum zu erwarten, dass die operative Leitung der
Deutschen Bank wieder nach Deutschland zurtickkehrt.

Kein Wahlrecht auslandischer Arbeitnehmer

FUr international tatige GroBunternehmen besteht ein Feh-
ler des gegenwartigen Mitbestimmungssystems darin, dass
die im Ausland beschéaftigten Arbeitnehmer kein Wahlrecht
zum Aufsichtsrat der deutschen Holding haben. FUr inter-
national tatige Konzerne mit einer deutschen Konzernhol-
ding ist dies keine Belastung, da die im Ausland tatigen Ar-
beitnehmer diskriminiert werden. Darlber hinaus muissen
Kapitalanleger in mitbestimmten Unternehmen furchten, dass
wichtige Entscheidungen, wie etwa Personal- oder Stand-
ortplanungen, entgegen wirtschaftlichen Notwendigkeiten
zugunsten inlandischer Arbeitnehmer geféllt werden. Die Ka-
pitalmarkte verlangen hierfir ausgleichende Risikoauf-
schlage. Da die Mitbestimmung die Kontroligremien der deut-
schen Aktiengesellschaft auch aufgrund ihrer GréBe und der
Interessengegensatze in ihrer Arbeitsfahigkeit schadigt, sind
weitere Kapitalkostensteigerungen fallig. Da Kapitalgeber
neben Risikopramien auch Kreditverweigerungen einsetzen,
ergibt sich ein zusatzlicher wirtschaftlicher Schaden fur die
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Unternehmen. FUr Liebhaber burokratischer Ideen ware es
zwar denkbar, den auslandischen Arbeitnehmern und Ge-
werkschaften gleichfalls ein Wahl- oder Entsendungsrecht
in den Aufsichtsrat der deutschen Konzernholding einzu-
raumen. Ein Gesetz, das eine weltweit organisierte Wahl von
Gewerkschaftlern in die Aufsichtsrate deutscher Konzern-
holdings vorschreibt, ist aber nicht nur aus Kostenge-
sichtspunkten eine bizarre Vorstellung. GroBunternehmen
wie DaimlerChrysler oder Siemens haben bis zu 1 000 aus-
landische Tochtergesellschaften in Europa, USA, Sidame-
rika, Indien, Ostasien und Australien. Uberall in der Welt Auf-
sichtsratwahlen durch ein deutsches Gesetz vorzuschrei-
ben und diese zuverlassig zu Uberwachen, scheitert an prak-
tischen Fragen, unsinnigen Kosten und wirde mit einem
raschen Wegzug der Unternehmen aus Deutschland be-
antwortet. So gilt es, sich klar zu machen, dass viele Pro-
duktionsverfahren von der technischen Seite her global ver-
breitet sind. Einen Wettbewerbsvorteil missen Unterneh-
men dann durch geringere Organisationskosten beim Ein-
satz der gleichen Techniken erarbeiten. Gesetzlich erzwun-
gene ineffektive Unternehmenskontrollsysteme beenden
im globalen Wettbewerb die Existenz von Unternehmen in
Deutschland.

Ausnahmen von der Mitbestimmung fiir
internationale Holdings ein Irrweg

Um dem Diskriminierungsvorwurf zu entgehen, kdnnte man
ausschlieBlich »internationale Holdings« mit Sitz in Deutsch-
land aus der Mitbestimmung herausnehmen. »International«
ist eine Holding, wenn die Mehrheit der Arbeitnehmer im
Konzern im Ausland beschaftigt ist. Dann ware die Kon-
zernmutter mitbestimmungsfrei. Fir die deutschen Ge-
werkschaftsfunktionédre wirde das Mitbestimmungsrecht
in den in Deutschland operativ téatigen Tochtergesellschaf-
ten beibehalten werden. Eine solche Losung wirde aber die-
jenigen deutschen Unternehmen diskriminieren, die eine sol-
che Schwelle nicht erreichen kénnen. Zugleich wirden vie-
le Unternehmen versuchen, durch Schaffung und Erwerb
von Arbeitsplatzen im mitbestimmungsfreien Ausland und
Abschaffung von Arbeitsplatzen im Inland die Schwelle zur
Befreiung der Mitbestimmung zu erreichen. Ein Forschritt an
Wohlstand und Arbeitsplatzen in Deutschland wére mit der-
artigen Anreizen nicht verbunden.

Wettbewerbsnachteil: GroBe der Aufsichtsrate

Bei einem internationalen Vergleich mit dem Board-Modell
sind deutsche Leitungsgremien um das Doppelte zu grof.
Dies fuhrt zur Ineffizienz der deutschen Aufsichtsrate und
zu einem bedeutenden Nachteil bei der Unternehmensilei-
tung. Teilweise ergeben sich merkwirdige Strukturen. So
werden etwa im ehemals Mannnesmann und jetzt in Voda-
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fone umbenannten Telephonkonzern in der deutschen Toch-
tergesellschaft zwei Geschéftsfihrer von 20 Aufsichtsraten
umlagert, obwohl die Entscheidungen in GroBbritannien
fallen und die Geschaftsfuhrer weisungsabhangig sind. Dies
ist kein bizarrer Einzelfall, sondern typisch bei Gesellschaf-
ten, deren herrschende Muttergesellschaft im Ausland sitzt.
Es ist die deutsche Form der berihmten Heizer auf der
E-Lok. In der Vergangenheit wurde wiederholt versucht,
unter Wahrung der Macht der Gewerkschaften wenigstens
die Anzahl der Aufsichtsratsposten so zu vermindern, dass
das Aufsichtsratgremium wieder arbeitsfahig ist. Selbst die-
se unzuldnglichen Symptomreformen wurden von den Ge-
werkschaften kompromisslos bekdmpft. Dies ist verstand-
lich, da die hohen Aufsichtsratshonorare der Arbeitnehm-
ervertreter teils persdnlich einbehalten und gréBtenteils an
Gewerkschaftsinstitutionen wie die Hans-Bdckler-Stiftung
weitergeleitet werden.

Qualifikation und Einkommen der Aufsichtsrate

Das Entsendungsrecht der Gewerkschaften im Mitbe-
stimmungsgesetz erzwingt den flihrenden Gewerk-
schaftsfunktionédren den Einzug in die Kontrollgremien der
Unternehmen. Dort treffen sie im Vorstand auf Personen
mit herausragenden Qualifikationen, die Berufserfahrung
und regelmaBig eine ausgezeichnete Ausbildung aufzu-
weisen haben. Diese Qualifikation wird von den entsand-
ten Gewerkschaftsfunktiondren nicht verlangt und in aller
Regel auch nicht geboten. Wegen ihrer andersartigen Kar-
riere finden sich auch bei prominenten und herausgeho-
benen Personlichkeiten der Gewerkschaftsbewegung kei-
nerlei Erfahrungen in der Leitung und Kontrolle von Unter-
nehmen. Dies stellt zwar im Einzelfall kein Hindernis dar.
So sind in der Wirtschaftsgeschichte viele Unterneh-
mensgrunder zu finden, die ohne herausragende Ausbil-
dung die Grundlage fur ein Weltunternehmen legen konn-
ten. Wenn jedoch die gesamte Arbeitnenmerbank im Auf-
sichtsrat ohne hinreichende wirtschaftliche Qualifikation im
Kontrollgremium sitzt, sind Fehlentscheidungen, sich Weg-
ducken bei Arbeit und stummes Diétenkassieren die un-
vermeidliche Folge. Selbst bei erstaunlichen Bereiche-
rungsvorgangen des Vorstandes halfen Gewerkschafts-
vertreter lediglich bei der Erstreckung auf ihre Klientel nach.
Im guten Falle erweisen sich die Arbeitnehmervertreter hilf-
reich bei der Abfederung von sozialen Problemen und sind
dann wichtig fur den Erhalt des Arbeitsfriedens mit all sei-
nen Ausstrahlungen auf die Arbeitsproduktivitat. Die volks-
wirtschaftlich katastrophalen Vereinbarungen von Vorru-
hestandsregelungen flir groe Teile der Arbeitnehmer und
deren politische Erméglichung ist jedoch eine Kehrseite
dieser Funktion.

Im Ergebnis handelt es sich bei der deutschen Mitbestim-
mung um ein Aufsichtsratpostenbeschaffungssystem fur
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Gewerkschaftsfunktionére. So fielen in 2002 insgesamt
767 deutsche GroBunternehmen unter das Mitbestim-
mungsgesetz und verschafften der Arbeitnenmerseite ins-
gesamt 5 410 Aufsichtsratposten. So besetzen allein die von
auBen in das Unternehmen von den Gewerkschaften ent-
sandten Gewerkschaftler 1 680 Aufsichtsratposten mit ei-
ner Vergltung pro Posten von bis zu 200 000 €. Da die
fuhrenden Gewerkschaftsfunktionére Ublicherweise gleich-
zeitig mehrere Aufsichtsratposten innehaben, erklaren ihre
Einkommensinteressen hinldnglich den leidenschaftlichen
Kampf fUr dieses Uberholte, unwirksame und burokratische
System. Aus diesen Griinden will sich keine Wirtschaftsna-
tion in der Europaischen Union eine derartige Schadigung
ihrer Unternehmenskontrollstrukturen leisten, und es ver-
wundert nicht, dass das deutsche Mitbestimmungssystem
auf einhellige Ablehnung trifft.

Was kann und wird nach den Urteilen des EuGH
geschehen?

Die Bundesrepublik steht auch bei der Mitbestimmungsge-
setzgebung vor der Méglichkeit, aufgrund der Macht der
Gewerkschaftsfunktiondre gelahmt im Nichtstun zu verhar-
ren. Dies bedeutet, dass kunftig deutsche Konzernholdings
vermehrt ins Ausland ziehen, dass wie bisher auslandische
Unternehmen nicht zum Zuzug bewegt werden kdnnen und
im gunstigsten Fall in Deutschland verharrende Unterneh-
men auslandische Rechtsformen mit anderen Unterneh-
menskontrollstrukturen wahlen. Im Falle des Wegzugs und
des weiterhin fehlenden Zuzugs ist wirtschaftlicher und so-
zialer Niedergang die Folge. Mit den Unternehmensleitun-
gen verschwinden Know-how und die gesamte Beratungs-
industrie und wichtige Steuerzahler.

Verlagerung der Mitbestimmung auf den
Betriebsrat

Von Juristen wurde vorgeschlagen, die Mitbestimmung aus
dem Aufsichtsrat herauszunehmen und auf den Wirt-
schaftsausschuss und den Betriebsrat zu verlagern. Diese
Lésung koénnte auch zugezogenen auslandischen Gesell-
schaften aufgezwungen werden, da eine derartige betrieb-
liche Mitbestimmung fur jede Rechtsform gelten wirde. Ein
solches Vorhaben wirde die Zahl der zuziehenden Gesell-
schaften auslandischer Rechtsform erheblich vermindern
und die der wegziehenden steigern und stellt wirtschaftlich
eine besonders unsinnige Antwort dar. Die Chance einer BU-
rokratieentrimpelung der Unternehmen wére vertan.
Deutschland wirde vollig von den gebrauchlichen und effi-
zienten Organisationsformen aller anderen Industriestaaten
isoliert und das deutsche Unternehmensrecht in seiner Bi-
zarrheit und Komplexitdt dem deutschen Steuerrecht an-
gendhert.

Zukiinftige Entwicklung

Der Organisationsgrad der Gewerkschaften hat in den letz-
ten Jahren dramatisch abgenommen, so dass das gesetzli-
che Entsendungsrecht der Gewerkschaften keine demokra-
tische Grundlage mehr aufweist. Auch der Gesichtspunkt der
Gegenmachtbildung gegen die Verflechtung von Industrie-
unternehmen mit GroBbanken, der bei Erlass des Mitbe-
stimmungsgesetzes 1976 eine groBe Rolle spielte, ist Uber-
holt. Die Offnung des Welthandels und die Européische Union
haben zu einer Aufgabe der ehemaligen Vernetzungsmuster
gefuhrt. Dartiber hinaus haben Gewerkschaftsvertreter Inter-
essenkonflikte, die sie als Aufsichtsrat ungeeignet machen.
So haben Aufsichtsratsmitglieder wie im Fall Bsirske und Luft-
hansa das eigene Unternehmen als Streikflihrer bekampft.

Parallel zur EinfUhrung der Mitbestimmung hat sich in Deutsch-
land die Massenarbeitslosigkeit in immer gréBerem Umfang
entwickelt. Hatten die im Arbeitgeberverband einflussreichen
GroBunternehmen entschieden gegen die Uberhéhten Lohn-
steigerungen und einzigartigen Arbeitszeitverkirzungen in
den Flachentarifvertragen notfalls im Wege von Haustarifen
Widerstand geleistet, wére den deutschen Arbeitnehmern seit
Jahrzehnten das Schicksal steigender Arbeitslosigkeit, hoher
Sozialabgaben und anderer Formen des Niedergangs erspart
geblieben. Dass dies nicht geschah, ist der fehlenden Kon-
fliktfahigkeit und dem immer stérkeren Einzug des Proporz-
denkens bei der Besetzung von Vorstandspositionen in den
mitbestimmten GroBunternehmen zu verdanken. Bei derart
einflussreichen Gewerkschaftsfunktionaren ist eine Opposi-
tion von Vorstanden gegen die Gewerkschaftsbank im Auf-
sichtsrat ein zu groBes Karriererisiko.

Festzuhalten bleibt damit, dass das gesetzliche Entsen-
dungsrecht fir Gewerkschaften in die Aufsichtsrate von GroB-
unternehmen und der Umfang der deutschen Mitbestimmung
international einzigartig ist. Dieses System ist mit einer Scha-
digung der Kontrollstruktur der deutschen GroBunternehmen
verbunden. Es hat unangemessene Flachentarifvertrage er-
mdglicht und damit seit Jahrzehnten wesentlich zur Mas-
senarbeitslosigkeit beigetragen. Als Standortnachteil fihrt es
zu einem Wegzug der deutschen Unternehmen und zu einer
Sperre flr neu hinzuziehende Unternehmen. Auch wenn die
neueren Urteile des EuGH durch die Zulassung ausléandischer
Rechtsformen die von der Mitbestimmung ausgehenden
Schaden fir Deutschland verringern, ist der ertffnete Aus-
weg nur Uber eine teure und riskante Diskriminierung deut-
scher Unternehmensformen zu erreichen. Im Ergebnis wird
daher am Ende dieses deutschen Sonderweges das Ende
der Mitbestimmung, jenes monstro simile, stehen. Schén wé-
re es, wenn es dann noch eine nennenswerte Anzahl von
GroBunternehmen in Deutschland gébe.
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Deflation, Kreditklemme, Bankenkrise - Erwacht
Deutschlands Finanzindustrie 2004 aus ihrem
14 (medialen) Albtraum?

Abb. 1

Stephan Paul, Stefan Stein und H. Jérg Thieme*

Deflation in Deutschland?

Die Deflation, also ein dauerhafter Ruck-
gang des Preisniveaus, gilt etwa dem IWF
als Ursache flr die Malaise Japans, und
Deflationsgefahren werden von ihm auch
fur Deutschland gesehen (IMF 2003a).

Begonnen hat die mediale » Treibjagd« mit
der Analyse der Preisniveauentwicklung
in Japan, wo 1995 und seit 1999 konti-
nuierlich die Anderungsrate des Preisni-
veaus bis maximal — 1,51% negativ war
(vgl. Abb. 1). Die realwirtschaftliche Re-
zession in Japan wurde auf das sinken-
de Preisniveau zurlickgefuhrt, obwohl die
seit Beginn der 1990er-Jahre erkennba-
ren Strukturprobleme (z.B. Immobilienkri-
se, Bilanzkrisen der Geschéftsbanken,
Aktienkurscrash, staatliche Regulierun-
gen) wesentliche Ursachen daflr sind.
Sehr niedrige Nominalzinssétze, am Markt
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flr kurzfristige Kredite seit Jahren gegen
null tendierend, suggerierten eine sehr ex-
pansive, gleichwohl unwirksame Geldpo-
litik, weil zusétzliche Liquiditat gesamt-
wirtschaftlich in der wiederentdeckten Li-
quiditatsfalle zu versickern schien (Krug-
man 1998). Geendet hat die Treibjagd bis-
lang in der bereits mehrfach geduBerten
Beflirchtung (z.B. IMF 2003a; Wagner
2003; Bofinger und Flassbeck 2002),
auch Deutschland stehe unmittelbar an
der Deflationsschwelle und die Wirt-
schaftspolitik misse massiv gegensteu-
ern. Paradoxerweise haben deutsche
Bundesminister vor kurzem noch die Er-
richtung eines staatlichen Amtes zur Kont-
rolle vermeintlich exorbitanter Einzel-
preiserhdhungen in Deutschland als Fol-
ge der Einflhrung des Eurobargeldes im
Januar 2002 gefordert und schwarze In-
flationswolken am Horizont gesichtet.
Immerhin hat diese Diskussion — von der
Bundesbank inzwischen ad acta gelegt -
Zentralbanken und statistische Zentral-
amter veranlasst, wissenschaftliche Ana-
lysen zur Unterscheidung von »gemes-
sener« und »geflhlter« Inflation zu pu-
blizieren.

Diese Wechselbader dkonomischer Ge-
fahrenherde sprechen fUr eine ausge-
pragte Unkenntnis ékonomischer Zu-

* Prof. Dr. Stephan Paul ist Inhaber des Lehrstuhls
fur Finanzierung und Kreditwirtschaft an der Uni-
versitdt Bochum, Dr. Stefan Stein ist Geschéfts-
fUhrer des Instituts fur Kredit- und Finanzwirtschaft
in Bochum und Prof. Dr. H. Jérg Thieme ist Inha-
ber des Lehrstuhls fir Volkswirtschaftslehre an der
Universitéat Dusseldorf.



Forschungsergebnisse

sammenhange in der Bevolkerung sowie — noch schlimmer
— der publizierenden Medien und deren Fachberatern.
Manchmal entsteht sogar der Verdacht, dass Deflation mit
Disinflation, also sinkenden Inflationsraten im anhaltenden
Inflationsprozess, verwechselt wird.

Sollen solche Unklarheiten vermieden werden, ist zun&chst
zu klaren, was unter Deflation zu verstehen ist und wie sie
gemessen wird, welche Ursachen sie hat und welche Preis-
und Zinsniveauentwicklungen in ndchster Zukunft in den fiih-
renden Industrieldndern wahrscheinlich sind.

Definition und Messung von Deflation

Seit Ende der 1970er-Jahre herrscht in der Inflationstheorie
weitgehend Einigkeit darin, Veranderungen des Geldwerts
einer Wahrung zu messen an Ver&dnderungen eines adaquat
abgegrenzten Preisniveaus. Damit wurden Inflation und De-
flation nicht mehr kausal bestimmt (z.B. als Gewinn- oder
Lohndruckinflation, Nachfragesoginflation), sondern anhand
der Symptome definiert: Inflation wird gefasst als dauerhaf-
ter Prozess eines Preisniveauanstiegs; unter Deflation ist
dann umgekehrt eine dauerhafte, Uber Perioden anhalten-
de Reduktion des Preisniveaus zu verstehen. Disinflation
schlieBlich bedeutet Senkung der Inflationsrate, also ledig-
lich eine Verlangsamung des nach wie vor akuten Infla-
tionsprozesses. Mit diesen Symptomdefinitionen sind ver-
schiedene Probleme verknipft:

Erstens werden einmalige Veranderungen des Preisniveaus,
die z.B. als Folge von Steuersatzanderungen oder einmali-
gen Rohstoffpreisvariationen entstehen kénnen, nicht als In-
flation/Deflation begriffen und 16sen dann auch keine geld-
politischen Aktionen der Zentralbanken aus. Zweitens be-
stehen diverse Messprobleme des Preisniveaus, weshalb
es kaum maoglich ist, das Ausmal der Geldwert&dnderungim
Zeitablauf exakt festzustellen (Hoffmann 1999). Dies liegt
an der bekannten Problematik der verwendeten Preisindi-
zes, aber auch daran, dass bei originar erhobenen Kon-
sumgUterpreisindizes (z.B. Lebenshaltungsindex der priva-
ten Haushalte in Deutschland) nicht Transaktions-, sondern
Angebotspreise berlcksichtigt werden. Drittens entstehen
Fehler beim Versuch, in heterogenen Wirtschaftsraumen
(z.B. Euroland) regional differierende Warenk&rbe zu har-
monisieren (z.B. beim harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex HVPI von Eurostat, von der Europdischen Zentralbank
als MaBstab der Geldentwertung verwendet). Viertens kann
schlieBlich ein gesamtwirtschaftlicher Preisindex des Brut-
toinlandsprodukts, wie er zur Messung von Geldwertstabi-
litét erforderlich wére, nur residual aus der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung abgeleitet, nicht jedoch originér
erhoben werden.

Diese statistisch kaum I6sbaren Messprobleme und die dar-
aus resultierenden Ungenauigkeiten haben verschiedene

Zentralbanken veranlasst, eine Bandbreitendefinition flr das
Ziel Preisniveaustabilitat zu wahlen. Die Européische Zent-
ralbank toleriert aus diesen Grinden seit 1999 einen jahr-
lichen Anstieg des am HVPI gemessenen Preisniveaus um
bis zu 2%, bevor ein Inflationsprozess diagnostiziert wird
und entsprechende geldpolitische MaBnahmen zur Infla-
tionsbekéampfung eingeleitet wirden.

Diese groBzlgige, gleichwohl vertretbare Definition fur das
Ziel Geldwertstabilitat misste dann umgekehrt allerdings
auch auf den Deflationsfall angewendet werden, denn die
verwendeten Begrindungsargumente fUr die Abweichung
vom Nullpostulat (insbesondere Qualitdtsverbesserungen
bei Gutern) gelten ebenso fir Preissenkungen, die ja auf
qualitativen Produktverschlechterungen beruhen kdnnen.
Mogelpackungen, schleichende Gewichtsreduktionen oder
die hinreichend bekannten Leistungsverschlechterungenim
Dienstleistungssektor k&nnten Beispiele hierfUr sein. FUr den
Fall, dass die prozentuale Messungenauigkeit bei der Be-
stimmung der Preisindizes im Zeitablauf konstant ist, redu-
ziert sich —aufgrund des Fehlerfortpflanzungsgesetzes — dar-
Uber hinaus der Messfehler bei der Ublichen Berechnung der
Inflationsrate auf ein Minimum.

UnzweckmaBig, weil meist informationsverfélschend ist die
im vergangenen Jahrzehnt immer wieder bemuhte Diffe-
renzierung zwischen »normaler« und »Kern-«Inflationsrate.
Der Unterschied besteht im Herausrechnen der Preisande-
rungen ausgewdhlter GUter aus dem jeweils verwendeten
Index, um dadurch das (»wahre«) Ausmalf von Inflation oder
Deflation zu ermitteln. Dieses Vorgehen ist besonders dann
nicht geeignet, die Erwartungsbildung einer wenig Uber 6ko-
nomische Zusammenhéange informierten Bevdlkerung zu
verbessern, wenn die jeweiligen Preisindexkorrekturen im
Zeitablauf variieren und intertemporale Vergleiche unmog-
lich werden.

Berucksichtigt man diese Argumente und akzeptiert eine
Bandbreite von maximal + 1,5% als Toleranzschwelle fiir die
Verwirklichung des Zieles Preisniveaustabilitat, dann belegt
Abbildung 1 eindrucksvoll, dass in Europa, Japan und den
USA keine Deflationen diagnostiziert werden kdnnen; die
Preisniveaus steigen auch in Deutschland. Lediglich Japan
hatte geringfugige Preisniveausenkungen, die aber die Mar-
ke von 1,51% jahrlich nicht Uberschritten. Insoweit belegt
die Diagnose, dass sich die fUhrenden Industrielander erst-
mals seit Ende des Zweiten Weltkrieges in der N&he von
Geldwertstabilitat befinden.

Ursachen von Preisniveauédnderungen

Dass diese Diagnose von Geldwertstabilitat flr die Zukunft
keinen Bestand haben durfte, eher neue Inflationsgefahren
drohen und keine Deflationen wahrscheinlich sind, wird deut-

lich, wenn die Ursachen von dauerhaften Preisniveauan-
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derungen stérkeren Ausmafes in die Analyse einbezogen
werden.

Eine Prognose der zukunftigen Entwicklung des Preisniveaus
ist nur moéglich, wenn eine empirisch Uberprifte Deflations-
bzw. Inflationstheorie angewendet wird. Werden Inflation und
Deflation als primar monetér verursachte Phanomene inter-
pretiert (Cassel 2003), missen die monetaren Finanzie-
rungskomponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
analysiert und diagnostiziert werden. Deflation wird danach
immer dann entstehen, wenn — entsprechend der auf
Anderungsraten abgestellten Fisher’schen Verkehrsglei-
chung - die Anderungsraten von Geldmenge (gM) und Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes (gV) zusammen dauerhaft
niedriger sind als die Wachstumsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts (gYr):

(1) gM + gV =gYr+gP
(2) gM+gV<gYrpgP <O0.

Schon flr die mittlere Frist hat das Geldmengenwachstum
entscheidende Bedeutung fur die Finanzierung von Preisni-
veauédnderungen, wenn die Geldnachfrage relativ stabil und
gut prognostizierbar ist, Inflations- (Deflations-)Prozesse al-
so nicht durch einen standigen Kassenhaltungsabbau
(-aufbau) finanziert (erzwungen) werden. Fur die Lander des
Euroraumes geht die Européische Zentralbank von einer
jahrlichen Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
zwischen 0,5 und 1,0% aus, was in der Vergangenheit auch
fur die D-Mark in Deutschland galt. In Japan war die Um-
laufgeschwindigkeit von M1 (Bargeld und Sichtdepositen)
bis Mitte der neunziger Jahre sehr stabil und ist erst seitdem
bis 2002 deutlich gesunken, was fur sehr niedrige Nomi-
nalzinssatze bei Existenz informationseffizienter Finanzmarkte
gut erklarbar ist (Michler 2003). In den USA sind V1 zwischen
1993 und 2000 sowie V2 zwischen 1991 und 1996 sehr
stark gestiegen, was allerdings bei den gleichen Aggrega-
ten und fUr die gleichen Perioden mit einer diametralen Ent-
wicklung der jeweiligen Geldangebotsmultiplikatoren ver-
knupft ist (Michler 2003). FUr diese atypischen Entwicklun-
gen von Geldangebotsmultiplikatoren und Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes, die bislang auf eine Periode von
ca. funf Jahren beschrankt blieb, kdnnten sowohl institutio-
nell begrindete Strukturprobleme (insbesondere Banken-
krisen) als auch die recht scharfe Reduktion der Basisgeld-
menge in den USA in dieser Periode beigetragen haben. Ob
und inwieweit sich das Kassenhaltungsverhalten und die Se-
kundargeldproduktion in den USA wie in den letzten Jah-
ren erkennbar wieder normalisiert, wird zu prtfen sein.

Ein Blick auf die l1angerfristige Entwicklung ausgewahlter
Geldmengenaggregate (vgl. Abb. 2) zeigt seit 2002 insbe-
sondere fUr Japan, aber auch flr die USA und flr Euroland
ein recht starkes Geldmengenwachstum, wodurch wegen
der aktuell noch niedrigen Preissteigerungsraten und der

ifo Schnelldienst 1/2004 - 57. Jahrgang

Abb. 2
Geldmengenwachstum, 1974 - 2003
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gegenwartig unverandert schleppenden Konjunktur (be-
sonders in Deutschland) ein erhebliches gesamtwirtschaft-
liches Finanzierungspotential aufgestaut wird.

International Inflation absehbar

In den betrachteten Volkswirtschaften ist gegenwértig und
zukUnftig deshalb nicht mit Deflations-Depressions-Spira-
len zu rechnen; im Gegenteil ist ein beschleunigter Wieder-
anstieg des Preisniveaus Uber die formulierte Toleranzgren-
ze hinaus wahrscheinlich. Wenn sich in diesen Landern als
Folge der starken Geldmengenexpansion die einsetzende
Konjunkturbelebung intensiviert, die monetare Gesamt-
nachfrage also steigt und neben den Erzeugerpreisen zeit-
verzdgert auch einzelne Konsumguterpreise anziehen, wer-
den wieder entsprechende Inflationserwartungen gebildet,
die zeitverzdgert den Inflationsratenanstieg erneut be-
schleunigen (2004/2005), und zwar in den USA ebenso wie
in der Européischen Wéahrungsunion und in Japan.

Diese Inflationsprognose, auf der Basis einer monetéren In-
flationstheorie und der Theorie der Transmission monetéarer
Impulse formuliert (Thieme und Vollmer 1985; Thieme 2003;
Michler 2003), erUbrigt eigentlich eine Diskussion der dko-



Forschungsergebnisse

nomischen Effekte, die entstehen kdnnten, wenn tatsachlich
eine Deflationsspirale in Gang k&dme. Solche Effekte wer-
den gegenwartig in vielen Szenarien ausgebreitet (Grom-
ling 2003; IMF 2003a).

Vermdgensverluste als Folge sinkender VermogensgUter-
preise (Platzen von Aktienkurs- oder Immobilienblasen), vor-
handene Uberkapazitaten und Nachfrageliicken lassen die
Gterpreise und die Unternehmensgewinne sinken, wodurch
auch die Investitionen reduziert werden. KonsumzurUck-
haltung kann aus zwei Griinden die Situation verschérfen:
Einerseits kann durch sinkende Vermdgenspreise die Ver-
schuldungssituation von Haushalten und Unternehmen ver-
scharft werden, weil der Realwert der Verbindlichkeiten und
damit die Insolvenzgefahr von Unternehmen und Haushal-
ten steigt.

Andererseits wird immer wieder — besonders auch flr Ja-
pan — auf die Gefahr eines dauerhaften Anstiegs der Kas-
senhaltung verwiesen, der auf die positiven Realzinsen bei
sinkenden Preisen zurtickgefuhrt wird und nach dieser Auf-
fassung auch expansive monetare Impulse zur Bekdmpfung
der Deflation in der keynesianischen Liquiditatsfalle verpuf-
fen l&sst.

Gerade am Beispiel Japans wird deutlich, dass eine solche
Sichtweise die japanische Geldpolitik falsch, namlich zins-
und nicht geldmengenorientiert interpretiert. Die seit 1995
niedrigen Geldmarktsatze in Japan werden als wirkungslo-
se expansive Geldpolitik bezeichnet, obwohl bis 2002 eine
deutliche Reduktion des Geldmengenwachstums feststell-
pbar ist. Die Finanzpolitik war in der gleichen Periode extrem
expansiv (Anstieg des staatlichen Schuldenstandes auf Gber
145% des BIP), allerdings wegen der restriktiven Geldpoli-
tik vollig wirkungslos. Erst seit 2002 ist in Japan mit einer
scharfen Geldmengenexpansion (zeitweilig etwa 30%) ein
Kurswechsel eingeleitet worden, der bereits reale Konjunk-
tureffekte und nominale Preiseffekte bewirkt hat, die an den
Aktienmérkten antizipiert werden. Damit sind zwar die Struk-
turprobleme in Japan nicht geldst, aber die immer wieder
beschworenen Deflationsgefahren konnten geldpolitisch ab-
gewendet werden, wie die Entwicklung der Preisindizes in
Japan bis 2005 zeigen wird.

Zinsprognose

Was bedeutet diese Inflationsprognose fur die Entwicklung
von Zinshiveau und Zinsstruktur in Deutschland bzw. in der
Européischen Wéahrungsunion?

In dem Ausmal3, wie die Geldmengenexpansion in Euroland
zuné&chst die Konjunktur belebt und die Kreditnachfrage
der Unternehmen und Haushalte anregt, werden die nomi-
nalen Zinsséatze generell wieder steigen. Auch flr Deutsch-
land gilt diese Prognose, weil auch der hiesige Beitrag zum

Wachstum der Eurogeldmengen (M1 und M3) stark gestie-
gen ist (Deutsche Bundesbank 2003a, S. 6). Bei entspre-
chenden Inflationserwartungen, die sich systematisch in den
nachsten Monaten herausbilden werden, steigen die nomi-
nalen Zinssatze fur langerfristige Kredite.

Dies wird verscharft durch Vermdgensumschichtungen zu-
gunsten von Eigenkapitalanlagen und zu Lasten festver-
zinslicher Wertpapiere. Der fur viele Uberraschende Nomi-
nalzinsanstieg im Sommer 2003 um mehr als 100 Basis-
punkte in Deutschland, aber auch in den USA scheint die-
se Entwicklung zu signalisieren. Dadurch wird die Normali-
sierung der Zinsstruktur beschleunigt, was erst dann ge-
stoppt wird, wenn die Européische Zentralbank — wegen des
drohenden Wiederanstiegs der Inflationsrate tGber die von
ihr tolerierte Bandbreite von 2% hinaus — erneut mehr oder
weniger zUgig einen monetaren Restriktionskurs mit sin-
kenden Zuwachsraten der relevanten Geldmengenaggre-
gate (und »Zinstrippelschritten a la Greenspan« nach oben)
einschlagt. Dies durfte allerdings erst im weiteren Verlauf von
2004 der Fall sein, weil der Preisniveauanstieg als Folge ei-
ner expansiven Geldpolitik bis zu 30 Monate verzbgert ein-
tritt (Time-Lag-Struktur der Geldpolitik). Die Europaische
Zentralbank war bislang jedenfalls recht gut beraten, keine
weiteren, die Geldmengenexpansion verscharfenden Zins-
senkungen vorzunehmen, die sie schon bald darauf wieder
hatte korrigieren mussen. Hierin liegt generell die Crux
einer diskretionaren, immer wieder in die alten Fehler eines
monetdren Stop and Go zurlckfallenden Geldpolitik, die
wechselnden Zielen (realwirtschaftlichen Konjunktur- sowie
Beschaftigungszielen und nominalen Preisniveauzielen) folgt
und dabei die recht langen Time Lags ihres eigenen Instru-
menteneinsatzes zu vergessen scheint.

Eine Deflation ist weder in Deutschland und Europa noch in
den USA in Sicht. Auch in Japan sind Preisniveauerhéhun-
gen wahrscheinlich. Der weltweite Aktienkursanstieg in den
vergangenen Monaten signalisiert nicht nur einen Stim-
mungsumschwung, sondern reduziert auch die deutlichen
Vermodgensverluste der Vergangenheit, die insbesondere die
Bilanzen der Finanzintermediare belasteten. Auch die Preis-
senkungen bei Immobilien waren regional beschrankt und
scheinen gestoppt. Nicht Nominalzinssenkungen, sondern
Nominalzinserh6hungen sind angesichts der expansiven
Geldpolitik zu erwarten. Da auch die Inflationsraten wieder
auf breiter Front steigen werden, bleibt das langfristige Re-
alzinsniveau unverandert bei ca. 3 bis 4%.

Kreditklemme in Deutschland?

Zum zweiten eingangs genannten Szenario: In Deutschland
rollt die Pleitewelle unvermindert heftig. Fast 40 000, Uber-
wiegend mittelst&dndische Unternehmen mussten 2003 den

Gang zum Insolvenzgericht antreten (Creditreform 2003).
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Abb. 3
Bedingungen der Kreditaufnahme nach UnternehmensgrofRe
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Bedingungen der Kreditaufnahme nach Bankengruppen
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Bei den Ursachen ist in der medialen Offentlichkeit der Blick
fest auf die Banken gerichtet. Sie verknappten ihr Kreditan-
gebot in derart markanter Weise, dass dies nicht mit »nor-
malen« Reaktionen auf Verdnderungen der Qualitat der
Schuldner, der Rentabilitét ihrer Investitionsprojekte oder geld-
politische MaBnahmen begriindbar sei. Doch: Gibt es — ab-
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gesehen von anekdotisch berichteten Ein-
zelfallen — tats&chlich belegbare Hinweise,
dass die Mehrheit der deutschen Unterneh-
men unter einer solchen Kreditklemme leidet?

Kreditbedingungen 2003 nochmals
verschlechtert

Unserem jungsten Mittelstandsmonitor zu
Folge (zum Datensample vgl. Paul, Paul und
Stein 2003) sehen sich in der Tat 45% der
insgesamt befragten Unternehmen mit ei-
ner Verschlechterung der Bedingungen ei-
ner Kreditaufnahme konfrontiert (vgl. Abb. 3).
Dabei ist es entgegen friheren Messungen
nicht so, dass deutliche Unterschiede zwi-
schen groBen und kleinen Unternehmen be-
stehen. Offensichtlich werden inzwischen un-
abhangig von der GroBe des Unternehmens
gleichermaBen strengere, starker bonitats-
orientierte MaBstabe angelegt. Gerade bei
schlechter Bonitat wurde die Kreditschrau-
be sehr viel kraftiger angezogen als bei Unter-
nehmen, die ihre Kreditwurdigkeit mit »gut«
beurteilten (vgl. Abb. 4). Durchgéangig ha-
ben sich die Bedingungen der Kreditauf-
nahme bei allen Kreditinstituten nur in den
seltensten Fallen verbessert.

Auch Sparkassen ziehen Kreditschraube an

Auffallig ist im Vergleich zu friheren Mes-
sungen auch das Anziehen der Kredit-
schraube durch die Sparkassen (vgl. Abb. 5).
Der Grund dafur durfte in dem hohen Markt-
anteil liegen, den Sparkassen (auch) im Seg-
ment der Kunden mit schlechterer Bonitat
haben. Gerade diese Verscharfung der Kre-
ditbedingungen kénnte manchen Unterneh-
men ernsthafte Probleme bereiten, sind doch
die Sparkassen in den letzten Jahren flr vie-
le Unternehmen, die mit inren Kreditantragen
bei den Privatbanken kein Gehdér mehr ge-
funden haben, zum letzten Zufluchtsort ge-
worden. Mit Blick auf sich &ndernde Markt-
bedingungen ab 2005 (Wegfall der Gewahr-
tragerhaftung und Anstaltslast) besteht aber
auch in diesen Instituten ein erheblicher
Handlungsdruck.

Diese Befunde spiegeln sich auch in den von der Bundes-
bank veréffentlichten Statistiken: So wird die von den Unter-
nehmen wahrgenommene stérkere Risikodifferenzierung in
der Kreditpolitik der Banken und Sparkassen durch Daten
des Bank Lending Survey bestétigt, der Uber die Kreditan-
bieterseite Veranderungen in deren Kreditvergabepolitik ein-
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Abb. 6

Wachstum des ausgereichten Kreditvolumens der Banken an

Unternehmen und wirtschaftlich Selbststiandige vs. Gesamtwirtschaft
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fangt (Hempell 2003). Danach haben deutsche Banken da-
mit begonnen, ihre Kreditpreise starker am individuellen Kre-
ditnehmerrisiko zu orientieren, ihre Anforderungen an Si-
cherheiten erhdht und weitere vertragliche (Zusatz-)Verein-
barungen verscharft. Abbildung 6 zeigt auBerdem die von der
Bundesbank berichteten Veranderungen in den Obligobe-
standen aller Kreditinstitute: Demnach ist das an Unterneh-
men und wirtschaftlich Selbststandige ausgereichte Kredit-
volumen in 2008 riicklaufig. Die Wachstumsrate (seit Oktober
2000 auf markanter Talfahrt) betrug im dritten Quartal 2003
—1,9% im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreswert."
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matisch die GroBbanken (lll. Quartal 2003
- 8,2%), moderater die »Tankstellen des
Mittelstandes« Sparkassen (- 1,0%) und
Volksbanken (- 1,5%; Abb. 7).2

Geringerer Kreditbedarf wegen
schwacher Konjunktur

Wie der 10-Jahres-Vergleich in Abbildung 6
zeigt, ist dies jedoch nicht ungewodhnlich fur
konjunkturelle Schwéachephasen. Gestutzt
auf ein ©konometrisches Schatzmodell
kommt beispielsweise eine Analyse von Bar-
clays Capital in Bezug auf das in Deutsch-
land an Private und Unternehmen ausge-
reichte Kreditvolumen zu dem Ergebnis, dass
der beobachtbare Rickgang der Wachstumsraten der Obli-
gobestande angesichts der seit Mitte 2000 rucklaufigen und
sich seit Juni 2001 um den Nullpunkt3 bewegenden Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandprodukts primar konjunkturell be-
dingt ist. DemgegenUber spielten angebotsseitige Restrik-
tionen wie zum Beispiel eine Kreditrationierung durch die
Banken keine dominante Rolle: »Most of the decline in real
bank loan growth can be explained by the factors incorp-
orated in the long-run demand function for bank credit« (Pol-
leit 2003, S. 31). Dort, wo — mit Blick auf die Unternehmen
—aufgrund der schlechten wirtschaftlichen Lage die Absatz-
und Gewinnaussichten unbefriedigend sind, fehlt der An-
reiz zu investieren und damit eben auch die Notwendigkeit
einer Kapitalbeschaffung Uber Investitionskredite. Insoweit
ist das gesunkene Kreditvolumen nicht zuletzt mit der aus-
bleibenden Kreditnachfrage zu erkléren.

2002 2003

Mittelstand fehlt Eigenkapitalstrategie

Wenn sich dennoch gerade im Mittelstand die Stimmen der-
jenigen Unternehmen mehren, die immer schwerer den Zu-
gang zu Kreditmitteln finden, dann ist diese wahrgenom-
mene Angebotsverknappung auch auf die Verfassung eben
dieser Unternehmen zurlickzufUhren. Unsere empirischen
Erhebungen weisen auf Defizite gerade im Hinblick auf Ins-
trumente zur Schaffung von Transparenz insbesondere im
Bereich der strategischen Unternehmensflihrung hin. AuBer-
dem finden wir Bestéatigung fUr unsere Vermutung, dass aus-
gerechnet die Kriterien, mit Hilfe derer Banken die Zu-
kunftsfahigkeit der Unternehmen zu beurteilen suchen, in ih-
rer Relevanz tendenziell unterschatzt werden. (Grund flir die-
se Fehleinschatzung mag allerdings auch sein, dass die Ban-

1 Vgl. www.bundesbank.de, Zeitreihe PQ3001, Stand 13. November 2003.

2 Vgl. ebenda, Zeitreihen PQO001, PQ1601, PQ1201, Stand 13. November
2003.

3 Vgl. ebenda, Zeitreihe JB9728, Stand 13. November 2003.
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ken selbst — ihre Firmenkunden- bzw. Kreditbetreuer — die
»neuen« Kriterien der Ratingerstellung noch nicht so in die
Beratungspraxis haben einflieen lassen, dass bei den Unter-
nehmern Bedarfsevidenz hinsichtlich der Verbesserung ih-
rer eigenen betrieblichen Infrastruktur besteht.)

Kernproblem vieler Mittelstandler ist allerdings, dass das
Eigenkapital als Teil der Finanzierungsstrategie (seit mehr als
zwei Dekadenl) eine stiefmUtterliche Behandlung erféhrt: Da-
bei ist der Befund einer Eigenkapitallicke bereits an ande-
rer Stelle umfanglich diskutiert worden. Wichtiger ist Fol-
gendes: In einer ersten bundesweiten (Vor-)Untersuchung
unseres Instituts zu diesem Themenkreis gaben weniger
als die Hélfte der befragten 300 Firmenchefs an (46%), kon-
krete Ziele flr die Ausstattung ihres Unternehmens mit Ei-
genkapital zu definieren. Nur eines von zehn Unternehmen
in der Stichprobe ermittelt systematisch den Eigenkapital-
bedarf und plant seine Deckung quantitativ und qualitativ.
Diese fehlende Ziel- respektive Strategieorientierung trifft zu-
sammen mit einer sehr stark innenorientierten Sichtweise
und einem damit korrespondierenden Unabhangigkeits-
streben:

* 50% der befragten Unternehmer lehnen es kategorisch
ab, neue Eigenkapitalgeber aufzunehmen, weitere 21%
tendenziell.

e Externe Eigenkapitalbeschaffung wird von den Unter-
nehmern lediglich als Notnagel gesehen (Motto: Wenn
schon externes Eigenkapital bendtigt wird, dann »nach
den Geschaftsinhabern lieber der Staat«).

¢ Diejenigen, die Probleme mit der Kreditversorgung durch
ihre Hausbank haben, sind tendenziell aufgeschlossener;
fur Investoren vermutlich aber auch unattraktiv.

Erschreckend schlieBlich auch die Angaben zur Bereit-
stellung von Ressourcen fur den Finanzbereich: Bei Be-
trieben mit Umséatzen unter 5 Mill. € sagt jeder dritte Unter-
nehmer, dass er Finanzierungsangelegenheiten so wenig
Zeit wie moglich widmet; bei den gréBeren »nur« jeder
Sechste.

Sofern also im aktuellen Konjunkturumfeld Uberhaupt Kre-
ditmittel fUr interessante Investitionsprojekte bendtigt wer-
den, besteht die groBte Hirde mittelstdndischer Unterneh-
men bei der Beschaffung von Kreditkapital offenkundig dar-
in, dass nicht nur nicht genigend Eigenkapital vorhanden
ist, das eine Ausgleichsfunktion fur laufende Verluste und
Haftungsfunktion im Insolvenzfall ibernehmen kann. Es man-
gelt vor allem an einer klaren Strategie, diesen Umstand
abzustellen! Demgegenuber kann eine generelle Kredit-
klemme fUr deutsche Unternehmen anhand der verfUgba-
ren Daten nicht belegt werden.4

4 Die Bundesbank weist in ihrer Analyse der Finanzierungsprobleme der Pro-
duktionsunternehmen im Ubrigen daraufhin, dass im ersten Halbjahr 2003
Bankkredite netto getilgt worden sein diirften (Bundesbank 2003c, S. 12).
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Allerdings: Die andauernde konjunkturelle Schwachephase
sowie insbesondere der damit einhergehende Struktur-
wandel im deutschen Unternehmenssektor (zur Rekord-
zahl von Marktaustritten siehe oben) hat eine in Deutschland
zuvor nie gekannte hohe Summe von Krediten in den Bi-
lanzen der Banken und Sparkassen faul werden lassen. Weil
aber das Kreditrisiko das bedeutendste Einzelrisiko der Ban-
ken darstellt (Bundesbank 2003d), treffen diese faulen Kre-
dite dort auf ein gewandeltes Bankverhalten, das im Stre-
ben nach Wiedergewinnung von Ertragskraft und héherer
Bonitat prozyklisch wirkt. Im Verbund mit dem Kostendruck
aufgrund der technischen Revolution, dem Margendruck
wegen hoherer Preistransparenz (Internet!), Wettbewerbs-
und Performancedruck durch die Globalisierung des Kon-
kurrenzumfeldes bzw. Kapitalgeberkreises hat dies dazu ge-
fuhrt, dass die Kreditinstitute immer sorgfaltiger auswahlen
mussen, mit welchen Kunden sie welche Geschafte zu wel-
chen Konditionen abschlieBen. Die Bereitschaft, reines (Ei-
genkapital bindendes, niedrig verzinsliches und zudem risi-
kotrachtiges) Kreditgeschaft ohne die Chance auf Zusatz-
ertrage aus anderen Geschaftsfeldern anzubieten, wird in
Zukunft tendenziell immer weiter abnehmen.

Bankenkrise in Deutschland?
Hohes Volumen Not leidender Kredite

Die bereits angesprochene neue Dimension der Verlust-
einstellungen fur Not leidende Kredite, spektakuldre Kri-
senfalle (SchmidtBank, Gontard Metallbank), Massenent-
lassungen von weit Uber 50 000 Mitarbeitern sowie un-
glicklich kommunizierte Gespréche von Branchenvertre-
tern im Kanzleramt bei der Ausschau nach Staatshilfe ha-
ben leichtfertigerweise den Eindruck provoziert, die deut-
sche Kreditwirtschaft sei von der japanischen Krankheit
befallen. Aber statt der dort vorzufindenden, chronischen
Systemkrise mit exorbitanten, durch den Staat aufgefan-
genen Verlusten der Banken ist in Deutschland eine Struk-
turkrise zu konstatieren, die schwerste der Nachkriegszeit
(Paul et al. 2003).

Ursachen fUr die Malaise in Deutschland: Eine verteuerte Re-
finanzierung, geringere Zinsertrage aus der Fristentransfor-
mation und ein immer starkerer Trend der groBen Unter-
nehmen zur Wertpapierfinanzierung an den Banken vorbei
hat deren Haupterfolgsquelle »Zins« austrocknen lassen (sie-
he auch Bundesbank 2003c). Ein Blick in die Jahresab-
schlisse der Banken und Sparkassen der letzten zehn Jah-
re zeigt, dass sich die verdienten Zinsmargen seit ihrem
Rekordtief im Jahre 2001 ein Jahr spater zwar etwas erholt
haben. Dennoch: Die Zinsspanne ist bei Gro3banken in dem
Zeitraum 1994-2002 um 50%, bei den Sparkassen um 28%
und bei den Kreditgenossenschaften um 20% gesunken
(vgl. Abb. 8).
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Abb. 8
Faule Kredite belasten die Profitabilitidt der Banken
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Eine angesichts dessen viel zu nachlassig betriebene Risi-
kopolitik hat dazu gefihrt, dass immer gréBere Teile der im-
mer geringeren Ertrage durch dramatische Ausfalle im Kre-
ditgeschéaft aufgezehrt wurden. Im Durchschnitt der Jahre
1994-2002 haben Wertberichtigungen mehr als die Halfte
des Teilbetriebsergebnisses (also Zins- und Provisions-
Uberschuss abzUglich Sach- und Personalaufwand) der Kre-
ditinstitute beansprucht. In 2002 stieg diese Quote sogar
auf 98%! Der weitaus groBte Teil betrifft dabei — wie erwahnt
— das inlandische Kreditgeschéft (vgl. Abb. 8). Die prekare
Borsenlage hat diese Situation zusétzlich verschérft. Die
Kurseinbriiche an den (inter-)nationalen Aktienmarkten fuhr-
ten (im Ubrigen: wie in der Assekuranz!) zu empfindlichen
Wertminderungen der Kapitalanlagen von Banken (stille Re-
serven kehrten sich in ebenso stille Lasten) sowie zu dra-
matischen Rickgangen der Provisionsertrage mit Produk-
ten und Dienstleistungen rund um den Kapitalmarkt, insbe-
sondere im Bereich des Investment Banking.

Schwache Eigenkapitalrenditen

Spétestens jetzt racht es sich, dass die deutschen Kredlit-
institute seit langerem ihre Hausaufgaben nicht gemacht
(Cartellieri 1990) und ihre mit zu hohen Fixkosten verbun-
dene Personal- und Systeminfrastruktur nur unzureichend

an die neue Informations- und Kommunikationswelt ange-
passt haben. Im internationalen Bereich spielt Deutschland
daher von der Ertragskraft her nicht mehr in der Cham-
pions League: Die Eigenkapitalrendite nach Steuern ist nicht
einmal halb so hoch wie in den USA (allerdings immer noch
deutlich hdher als in Japan; vgl. Abb. 9).

Die meisten Institute scheinen inzwischen ihre Kostenseite
durch Potenzial- und Prozessveranderungen wieder (bes-
ser) im Griff zu haben. Banken aller drei Sdulen der Kredit-
wirtschaft arbeiten daran, ihre Kredit- und anderen Risiken
effizienter zu steuern (die Neufassung der Eigenkapitalvor-
schriften (Basel Il) wirkt hier als Katalysator) und Skalener-
trage in der Abwicklung standardisierbarer Vorgange (wie
etwa in der Abwicklung von Zahlungsverkehrs- und Wert-
papiertransaktionen) besser auszunutzen. Insbesondere die
GroBbanken und Landesbanken haben zudem ihre Kredlit-
blcher in den Jahren 2002/03 gesdubert und abge-
schmolzen, Beteiligungsportfolios bereinigt und sind dabei,
ihre Produktions- und Vertriebsapparate zu restrukturieren.

Stiefmdtterlich behandeltes Marketing

Dagegen besteht noch erheblicher Nachholbedarf der Ban-
ken, das Wertsteigerungsziel Uber die Stabilisierung und Ver-
besserung der Erldsseite zu erreichen: Abbildung 10 ver-
mittelt einen Eindruck davon, dass die US-amerikanischen
Commercial Banks angesichts des auch dort intensiven
Wettbewerbs offenkundig den deutschen Geschéftsbanken

Abb. 9

Ertragslage deutscher, japanischer und US-amerikanischer
Kreditinstitute im Vergleich

Eigenkapitalrenditen vor Steuern im Durchschnitt
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Abb. 10

Bewertungs- vs. operatives Ergebnis deutscher,
japanischer und US-amerikanischer Kreditinstitute
im Vergleich, 1994 - 2002
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deutlich voraus sind, Erlésquellen durch eine klare Ausrich-
tung auf profitable Geschéftsfelder bzw. Kundengruppen
nachhaltig zu erschlieBen. (Wie die Abbildung 10 ebenfalls
zeigt, missen dann auch im Konjunkturverlauf »atmende«
Risikokosten kein ernstes, existenzbedrohendes Problem
darstellen.)

Dabei spielt das Marketing eine besondere Rolle: Strategi-
sche (Neu-) Positionierungen und ihre operative Umsetzung
dienen dazu, die bendtigte Grundrentabilitat wieder zu ge-
winnen. Statt des Verfolgens von u. U. auch noch identi-
schen Musterstrategien ist dabei die deutlichere Profilierung
gegenuber der Konkurrenz entscheidend. Dabei kann nur
entweder am Effizienzkriterium angesetzt (Erarbeitung von
Kostenvorteilen, die dann in eine preisliche Uberlegenheit
minden) oder das Effektivitétskriterium fokussiert werden
(Kundenbindung durch Herausstellen von besonderen Nut-
zenvorteilen fir den Nachfrager). Empirische Untersuchun-
gen zeigen Uber alle Branchen hinweg, dass diejenigen
Unternehmen am erfolgreichsten sind, die eine dieser bei-
den Strategiealternativen konsequent verfolgen und in ihrer
Gestaltung von Potenzialen, Prozessen und Produkten ent-
sprechend umsetzen (Paul und Stein 2004).

ifo Schnelldienst 1/2004 - 57. Jahrgang

Forschungsergebnisse unseres Instituts zu diesem The-
menkomplex (Paul und Stein 2003; Paul, Paul und Stein
2003) offenbaren, dass hier die Achillesferse deutscher
Banken liegt: Keiner Bankengruppe gelingt es heute, ein
ganz eigenstandiges Profilim Markt zu entwickeln, das sich
von der Konkurrenz unterscheidet. Die Beratungsqualitat
der Hausbank etwa im mittelstdndischen Firmenkunden-
geschéaft wird Uber alle Qualitdtsmerkmale hinweg weitge-
hend gleichférmig und undifferenziert wahrgenommen. Zu-
dem ist es dabei um die Qualitat der Beratung nicht gut
bestellt.

Die in einer Erhebung ermittelten Werte — von uns durch ei-
ne Ampel veranschaulicht — sind ein warnender Hinweis dar-
auf, dass die Unternehmen deutliche Defizite in der Bera-
tung durch ihre Hausbank verspuren. Von maximal 100 im
Hinblick auf die Qualitat zu erreichenden Punkten erzielen
die Kreditinstitute im Schnitt nur 58 — ein Wert, der in wis-
senschaftlichen Untersuchungen zur GUte einer Geschafts-
beziehung als alarmierend gewertet wird (hierzu und im Fol-
genden Paul und Stein 2003).

Weniger als die Halfte der befragten Unternehmer (43%)
bescheinigen demzufolge ihrer Hausbank eine hohe oder
sehr hohe Beratungsqualitat. Fast ebenso viele (42%) stu-
fen ihre Hausbank nur mittelméaBig ein, jeder siebte emp-
findet sogar eine niedrige oder sehr niedrige Beratungs-
qualitat (15%), die dann in seinen Augen kaum noch in ei-
nem angemessenen Verhaltnis zum geforderten Entgelt ste-
hen durfte.

Auffallige Unterschiede konnten zwischen kleineren und
groBeren Mittelstdndlern gemessen werden. Unterneh-
men, die beim Umsatz unterhalb der Schwelle von 5 Mill. €
liegen, fUhlen offensichtlich eine erheblich schlechtere
Beratungsqualitat (54 Punkte; Ampelphase: rot; Bezie-
hung gestort!) als diejenigen, die oberhalb dieser Schwel-
le liegen (65 Punkte, Ampelphase gelb; Beziehung mit
ersten Stdrsignalen; Bandbreiten fur die Ampelpha-
sen: »grun« = 100-75 Punkte; »gelb« = 75-65 Punkte;
»rot« = weniger als 65 Punkte). Anders ausgedriickt: Nur
36% der kleinen Unternehmen stufen die Qualitat der Be-
ratung ihrer Hausbank als hoch oder sehr hoch ein, bei
gréBeren sind es immerhin 56%. Besonders vermissten
die Kunden ein tiefer gehendes Interesse der Berater am
geschéftlichen Geschehen in den Unternehmen. Bei die-
sem Kriterium war mit 15 Punkten der registrierte Abstand
zwischen groBen und kleinen Mittelstandlern besonders
markant. Augenscheinlich gibt es in der Wahrnehmung
der Firmenkundenberatung der Banken so etwas wie ei-
ne Zwei-Klassen-Gesellschaft.

Geht man weiter ins Detail, schneiden die Banken ledig-
lich bei allgemeinen Vertrauen bildenden Merkmalen zu-
friedenstellend ab. Demgegeniber ist die unterdurch-
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Abb. 11

Beratungsqualitiat der Banken im mittelstandischen
Firmenkundengeschift

Wahrnehmung der Gesamtqualitat und der Qualitatskomponeneten
in der Firmenkundenbetreuung - Indexierte Skala (0 - 100)
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schnittliche Bewertung bei der Kompetenzwahrnehmung
und der Unterstltzung durch Informationen besonders
kritisch.

Nach Ansicht der befragten mittelstandischen Unternehmer
verflgt z.B. nur jeder vierte Bankberater Uber Branchen-
Know-how (24%), nur die Hélfte von ihnen besitzt eine gu-
te Analyseféahigkeit (51%) und weniger als die Halfte be-
scheinigt ihren Beratern soziale Kompetenz (45%). Ledig-
lich 40% der Unternehmer geben an, von ihren Beratern
Empfehlungen fUr Verbesserungen des eigenen Geschafts
zu bekommen. Nicht einmal jeder funfte Unternehmer spricht
seinem Berater innovative Ideen zu, die das eigene Unter-
nehmen weiterbringen (19%). Und genauso wenige erhal-
ten regelméBig Informationen Uber wichtige betriebswirt-
schaftliche Themen.

Die Ergebnisse liefern einen klaren Hinweis darauf, dass in
den Instituten ein Effektivitats- und Effizienzcheck erforder-
lich ist, ob die Mitarbeiter die geforderten Problemldsungs-
fahigkeiten Uberhaupt besitzen und wo — unter Beachtung
des Ziels der Wirtschaftlichkeit — die Beratungsqualitat er-
hoht werden muss bzw. verschlankt werden kann. Ein even-
tueller Veranderungsbedarf 1asst sich zwar stets nur bank-
individuell bestimmen. Im Schnitt der Kreditwirtschaft er-
gibt sich aber angesichts der vorgestelliten Befunde wohl
Uberwiegend Nachhol- und damit Weiterqualifizierungsbe-
darf, um die Grundrentabilitdt unabhangig von Konjunktur-
und Bdrsenlagen zu erhdhen.

Resiimée

Selten in der Nachkriegszeit stand die deutsche Finanzin-
dustrie so stark in der 6&ffentlichen Diskussion wie im letz-
ten Jahr. Die Angst vor ohne Halt abrutschenden Asset-
preisen, einem Finanzierungsstopp fur die Realwirtschaft
und nicht zuletzt die »Blutspur in den Bankbilanzen« (so BVR-
Président und DZ Bank-Aufsichtsratschef Christopher Pleis-
ter) hat in den Medien albtraumhafte Horrorszenarien her-
vorgerufen. Doch oberflachliche Diagnosen und auf dieser
Basis vorschnell verabreichte Rezepturen helfen nicht wei-
ter. Ein Blick in unsere Anamnese des Patienten zeigt:

¢ Nicht Deflation, sondern Inflation wird das Thema der
nachsten Zeit sein, weshalb eine expansivere Geldpoli-
tik in Euroland (Uber den Angriff auf die Verfassung der
EZB respektive des ESZB hinaus) das falsche Medika-
ment wére.

e Unabhangig davon, dass der empirische Nachweis ei-
ner Kreditklemme nicht gelingt, verspUren insbesondere
mittelsténdische Unternehmen Probleme bei der Ver-
flgbarkeit von Bankkrediten. »Mittelstandsbanken« oder
auch »Verbriefungsinitiativen« sind keine Patentrezepte.
Statt der Verabreichung von Breitbandantibiotika ist die
gezielte Formulierung einer auf Nachhaltigkeit ausgeleg-
ten Eigenkapitalstrategie durch die Unternehmen selbost
erforderlich; strahlt doch die Eigenkapitalsituation ent-
scheidend auf die Fremdkapitalposition aus. Ohne ein
ausreichendes Gesundheitsbewusstsein der mittelstan-
dischen »Patienten« ist eine Therapie durch Allgemein-
mediziner und Fachérzte (Haus- und Spezialbanken) nicht
moglich — die indes spiegelbildlich in der Lage sein mus-
sen, zielgerichtet zu behandeln. Dazu bedarf es auch der
Hilfestellung durch die wissenschaftliche Forschung, Ver-
bénde, Kammern und Wirtschaftsvereinigungen, die bei
der Formulierung verstandlicher »Beipackzettel« (praxis-
nahe Strategieleitfaden) unterstitzen kénnen.

e Der Patient Kreditwirtschaft kann zwar von der Intensiv-
station verlegt, aber noch nicht aus dem Krankenhaus
entlassen werden. Der Therapieerfolg zur Bek&dmpfung
der schwersten Strukturkrise der Nachkriegszeit hangt
von einer individuellen Profilierung im Markt ab. Die je-
weilige Bank muss anders sein als ihre Konkurrenten, nur
dann kann sie sich in den Augen der Nachfrager einen
Vorsprung erarbeiten. Deshalb fUhren auch an dieser Stel-
le die Patentrezepte vor allem der Beratungsgesell-
schaften auf keinen Koénigsweg. Starker zugespitzte Stra-
tegien und deren konsistente Umsetzung im Qualitats-
management waren ja auch das Erfolgsrezept der klei-
nen und mittleren Banken in den USA fur ihren Wieder-
aufstieg nach der dortigen schweren Bankenkrise Anfang
der 1990er Jahre. Bevor indes Uber (gar sektorlibergrei-
fende) Fusionen nachgedacht wird, missen zuerst die
Hausaufgaben gemacht werden. Ansonsten droht auch
2004 zu einem (unruhig) verschlafenen Jahr zu werden.
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Konjunkturelle Auswirkungen des Vorziehens

der Steuerreform

Nach der Keynesianischen Theorie kann
der Staat den konjunkturellen Verlauf
durch finanzpolitische MaBnahmen be-
einflussen. MaBnahmen, wie Staatsaus-
gaben oder Steuereinnahmen, verursa-
chen nicht nur einen direkten Impuls, son-
dern 16sen auch eine Multiplikatorwirkung
aus. Durch die Erhéhung des Bruttoin-
landsproduktes wird die hierdurch indu-
zierte Ausweitung des privaten Konsums
zu einer weiteren Nachfrageerhhung und
einer abermaligen Produktionserhdhung
fUhren. Aus diesem Grund prognostiziert
die Keynesianische Theorie eine Wirkung
der Fiskalpolitik, die den Wert 1 Ubersteigt.
Dieses Modellergebnis ist jedoch in der
theoretischen Diskussion stark umstritten.
Je nachdem, wie die Annahmen gesetzt
werden, erscheint das komplette Spek-
trum von sehr starken Effekten der Fis-
kalpolitik bis zu vélliger Neutralitat als the-
oretisch moglich.

Neuere empirische Studien zeigen, dass
der Multiplikatoreffekt zwar klein, aber
dennoch statistisch signifikant und nicht
zu vernachlassigen ist. Der Artikel nimmt
eine erste Abschatzung der Auswirkun-
gen des Vorziehens der Steuerreform auf-
grund dieser empirischen Erkenntnisse
zur GroéBenordnung von fiskalpolitischen

* Center for Economic Studies (CES) an der Ludwig-
Maximilians-Universitdt Minchen.

1 Auf ihrer Klausurtagung in Neuhardenberg im Ju-
ni des letzten Jahres hat die Bundesregierung be-
schlossen, die dritte Stufe der Steuerreform um ein
Jahr auf den 1. Januar 2004 vorzuziehen. Das hét-
te eine Entlastung der Burger um gut 15 Mrd. €
zur Folge gehabt, zusétzlich zur zweiten Stufe, die
wegen der Flutkatastrophe von 2003 auf 2004 ver-
schoben worden war. Im Bundesrat erhielt das ent-
sprechende Gesetz nicht die erforderliche Mehr-
heit, so dass ein Kompromiss im Vermittlungsaus-
schuss gefunden werden musste, der am 19. De-
zember sowohl von Bundestag als auch von Bun-
desrat verabschiedet wurde. Dieser Kompromiss
sah vor, nicht die volle Stufe 3 der Steuerreform
2000, sondern nur einen Teil vorzuziehen.

Tobias Seidel und Frank Westermann*

Multiplikatoren vor. Hierbei werden sowohl
die positiven Effekte der Steuersenkung
als auch die negativen Konsequenzen ih-
rer Gegenfinanzierung mitberlcksich-
tigt: Wahrend in den ersten Jahren
(2004-2006) die Steuersenkung positive
Effekte auf das Wachstum des Sozial-
produkts in der Héhe von 0,2 bis 0,5%
hat, Uberwiegen mittelfristig die negativen
Effekte der Gegenfinanzierung. Ab 2006
wirken die im Dezember beschlossenen
MaBnahmen kontraktiv.

Der néchste Abschnitt beschreibt die im
Detail beschlossenen MaBBnahmen des
Vorziehens der Steuerreform und der ge-
planten Gegenfinanzierung. Es wird ge-
zeigt, dass die Nettoentlastung in 2004
zwar 7,59 Mrd. € betrégt, in den Folge-
jahren aber durch die Gegenfinanzierung
eine Belastung von 3,92 Mrd. € (2005),
4,54 Mrd. € (2006) und 5,50 Mrd. €
(2007) verursacht. Im Anschluss daran
werden die Auswirkungen auf die Kon-
junktur untersucht. In diesem Abschnitt
werden ebenfalls alternative Szenarien
analysiert, die zeigen, dass der Effekt auch
schon in 2004 negativ werden kann. Dies
ware der Fall, wenn Privatisierungserldse
nicht wie geplant erzielt werden kdnnen
und die Bundesregierung mehr als 45%
durch Einsparungen von Staatsausgaben
finanziert (z.B. um die Maastricht Kriterien
zu erflllen). Weiterhin wird in diesem Ab-
schnitt gezeigt, dass zur Gegenfinanzie-
rung der Entlastung von 9,06 Mrd. €, die
durch das Vorziehen der Steuerreform
entsteht, lediglich eine zukunftige jahrli-
che Belastung ab 2005 von ca. 450 Mill. €
notwendig gewesen waére.2 Das tatséch-
liche Mehraufkommen ist in den Folge-

2 Bei einem Zinssatz von 5% ist der Barwert eines
jahrlichen zuklnftigen Steueraufkommens von
453 Mill € gleich der Entlastung von 9 Mrd. € in
2004.
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jahren ab 2005 ist aber tatsachlich acht- bis zwolfmal so
groB. Der letzte Abschnitt fasst die Ergebnisse zusammen.

Die MaBnahmen
Entlastung durch das Vorziehen der Steuerreform

Neben den 6,1 Mrd. € Entlastung durch die zweite Stufe,
die schon fur 2004 festgelegt war, erhdht sich die steuerli-
che Entlastung um rund. 9 Mrd. €.3 Konkret sieht die nun
geltende Regelung wie folgt aus:

¢ Anhebung des Grundfreibetrages auf 7 664 €
e Absenkung des Spitzensteuersatzes auf 45%
e Absenkung des Eingangssteuersatzes auf 16%
e GleichmaBige Absenkung der Progressionszone

Das bedeutet eine Entlastung von 9,06 Mrd. € im laufen-
den Jahr, eine Belastung von 360 Mill. € in 2005 und eine
Entlastung von 230 Mill. € in 2006. Die Steuermehreinnah-
men (gleich Belastung der Blirger) in 2005 sind darauf zu-
rUckzuflihren, dass die MaBnahmen geringere Erstattungen
an Lohnsteuerpflichtige im Rahmen der Einkommensteu-
erveranlagungen nach sich ziehen.

Gegenfinanzierung

Die Gegenfinanzierung der Reform geschieht Uber Steuer-
erhdhungen, Subventionsabbau, Privatisierungserlése und
Kredite.

Im Haushaltsbegleitgesetz (HHBegIG) sind neben dem
Steuerkompromiss MaBnahmen verabschiedet worden,
die eine Finanzierung der Entlastung teilweise sicherstel-
len.4 Tabelle 1 bietet einen Uberblick (iber die EinzelmaB-

nahmen des HHBegIG und die damit verbundenen Steu-
ermehr- und -mindereinnahmen (-) fUr die Jahre 2004 bis
2007 (in Mill. €).

Neben dem Haushaltsbegleitgesetz wird der steuerliche
Teil der Koch-Steinbruck-Vorschldge zur Finanzierung
herangezogen. Die wichtigsten Punkte dieser Liste sind
mit ihren entsprechenden Steuereinnahmen des Staa-
tes fur die Jahre 2004 bis 2007 in Tabelle 2 dargestellt
(in Mill. €).

Sowohl die Zahlen aus dem Haushaltsbegleitgesetz als auch
aus der Koch-Steinbriick-Liste verdeutlichen, dass das Vor-
ziehen der Steuerreform Belastungen nicht nur in 2004, son-
dern auch in den Folgejahren nach sich zieht.

Da die Betrage nicht ausreichen, um die Entlastung von
rund 9 Mrd. € zu finanzieren, werden weiterhin in 2004
auch Privatisierungserldse in Hohe von 5,3 Mrd. € fir
die Gegenfinanzierung angestrebt. Der verbleibende Rest,
von 2,296 Mrd. €, wird Uber Neuverschuldung abgedeckt,
was einer Finanzierungsquote von 74,7% in diesem Jahr
entspricht.

Nettoentlastung

Unter Steuern verstehen wir in der folgenden Analyse der
konjunkturellen Auswirkungen die gesamten Einnahmen
aller Gebietskorperschaften inklusive der Sozialversiche-
rung abzuglich den gezahlten Subventionen, den Trans-

3 In Neuhardenberg hatte die Bundesregierung urspringlich beschlossen,
die volle dritte Stufe vorzuziehen, was einer zusétzlichen Entlastung von
rund 15 Mrd. € entsprochen hatte.

4 In Varianten der Gegenfinanzierung sind auch die Gewerbesteuer und das
Steuerverglnstigungsabbaugesetz (»Korb ll«) aufgeflhrt. Dies wird hier
ausgeklammert. Erlauterung der Anderungen, siehe unten.

Tab. 1
Gegenfinanzierung | - MaBnahmen im Haushaltsbegleitgesetz
2004 2005 2006 2007

Abschaffung der Vereinfachungsregelung bei der Abschreibung fur bewegliche 245 1215 1830 2130
Wirtschaftsguter

Einheitliche Entfernungspauschale von 30 Cent je Kilometer 400 1050 1120 1120
EinfUhrung eines Entlastungsbetrages flir Alleinerziehende mit Kindern unter 18 Jahren in -225 -300 -310 -320
Hohe von 1 308 Euro

Kindergeldmehrausgaben durch die Erhéhung des Grenzbetrages, bis zu dem ein -50 -100 -100 -100
volljghriges Kind eigene Einkinfte und Bezlge haben darf, um im Rahmen des

Familienleistungsausgleichs bertcksichtigt zu werden, von 7 188 Euro auf 7 680 Euro
Streichung des Haushaltsfreibetrags in Hoéhe von 1 188 Euro ab 1. Januar 2004 440 50 0 0
Erhéhung des Hochstbetrags fir den Abzug von Unterhaltsleistungen an gesetzlich 0 -25 -30 -30
unterhaltsberechtigte oder diesen gleichgestellte Personen von 7 188 Euro auf 7 680 Euro

Reduzierung der Eigenheimzulage um 30% des bisherigen Férdervolumens 94 628 947 1263
Erweiterung der Steuerschuldnerschaft des Leistungsempfangers auf alle steuerpflichtigen 85 100 100 100
Umsétze
Summe HHBegIG ohne vorgezogene Reform 989 2618 3 557 4163

Quelle: BMF.
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Tab. 2
Gegenfinanzierung Il - Der steuerliche Teil der Koch-Steinbriick-Vorschlage
2004 2005 2006 2007

Senkung des Arbeitnehmerpauschbetrages auf 920 Euro 220 380 390 390
Senkung des Sparerfreibetrages auf 1 370 Euro 100 170 190 190
Reduzierung der Abzugsfahigkeit fir Sonderausgaben bei Lebensversicherungen auf 88% 0 65 120 120
Erhdhung des erméBigten Steuersatzes flr betriebliche VerauBerungsgewinne um 6% 0 65 160 230
Senkung des Freibetrages fur Abfindungen um 12% 65 70 70 70
Senkung der degressiven AfA-Satze fir Mietwohnungsneubauten 0 9 40 85
Sonstiges 90 183 250 253
Summe 475 942 1220 1338

Quelle: BMF.

fers und den Ausgaben der Sozialversicherung. Wir be-
trachten es somit als Nettokonzept, welches das dem pri-
vaten Sektor entzogene Einkommen messen soll. Unter
Staatsausgaben verstehen wir die Summe aus dem staat-
lichen Konsum und den staatlichen Investitionen. Dies
entspricht der Definition der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung. Das verabschiedete Gesamtpaket bein-
haltet nach dieser Definition eine deutlich ansteigende
Steuerbelastung fur die Blrger ab dem Jahr 2005.

Aus den oben angegebenen Zahlen I&sst sich folgendes Ta-
bleau mit Entlastung und Gegenfinanzierung flr die ndchs-
ten Jahre erstellen (in Mill. €).

Wahrend der Staat in diesem Jahr knapp 2,3 Mrd. € an neu-
en Krediten aufnehmen muss, um die Kosten des Vorzie-
hens zu finanzieren, entstehen in den Folgejahren Budget-
Uberschisse mit steigender Tendenz — wenn man diese MaB3-
nahmen isoliert betrachtet. Das erklart sich beispielsweise
dadurch, dass die Eigenheimzulage ab sofort fur neue no-
tarielle Vertrage gestrichen wurde, Altvertrage aber bei ei-
ner Férderungsdauer von acht Jahren weiterhin die Zu-
schiusse bekommen. Folglich steigen die Einsparungen des
Staates pro Jahr um ein Achtel (wenn man eine konstante
Anzahl an Neuvertragen in jedem Jahr annimmt). Ahnlich
verhalt es sich mit anderen Positionen der Koch-Steinbriick-

Auswirkungen auf die Konjunktur

Theoretische Multiplikatoren

GeméaR der Keynesianischen Theorie ist der Staat in der La-
ge, den konjunkturellen Verlauf durch finanzpolitische MaB3-
nahmen zu beeinflussen. Hierbei ist zwischen direkten Nach-
frageeffekten und so genannten Multiplikatoreffekten zu unter-
scheiden. Die Ausgaben des Staates fur Giter und Dienst-
leistungen fUhren zu einer direkten Wirkung auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und damit auf das Bruttoinlands-
produkt. Steuern und Transfers hingegen wirken nur indirekt
— Uber ihren Einfluss auf den privaten Konsum. Somit gibt es
nur bei den Staatsausgaben einen direkten Effekt. Beide MaB-
nahmen haben aber eine Multiplikatorwirkung. Falls es zu ei-
ner Erhdhung des Bruttoinlandsproduktes kommt, wird die
hierdurch induzierte Ausweitung des privaten Konsums zu ei-
ner weiteren Nachfrageerh6hung und einer abermaligen Pro-
duktionserhdhung flihren. Aus diesem Grund prognostiziert
die Keynesianische Theorie eine Wirkung der Fiskalpolitik, die
den Wert 1 Ubersteigt.

Wie schon dargestellt, spielt fir das Jahr 2004 nur der Steu-
ermultiplikator eine Rolle, da eine Reduktion der Staats-
ausgaben zur Finanzierung nicht vorgesehen ist. Theore-
tisch lautet dieser

__c
Liste. 1-¢c '
wobei ¢ die marginale Konsumneigung ist.
Nimmt man z.B. eine marginale Konsumaquo-
Tab. 3 tein Deutschland von 80% an, ergibt der Key-
| Nettoentlastung nesianische Multiplikator den Wert 4. Multipli-
2004 2005 2006 2007 ziert man nun die Nettoentlastung fur das Jahr
Vorgezogene Steuer- 9 060 -360 230 0 2004 mit diesem konkreten Wert und nimmt
reform (Entlastung) man an, dass der Multiplikatorprozess in ei-
Haushaltsbegleitgesetz 989 2618 3657 4163 nem Jahr vollstandig abléuft, dann ergibt sich
Koch/Steinbriick 475 942 1220 1338 gin Einkommenseffekt von 7 596 x 4 = 30,384
e 9 &Ll 0 0 0 Mrd. €. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt
Neuverschuldung 2296 -3 920 -4 547 -5 501 2003 von 2 131,2 Mrd. €5 sind das 1,43%.
Nettoentlastung 7 596 -3920 -4 547 -5 501
Differenz zum Vorjahr 7 596 -11516 -627 -954

Quelle: BMF; Berechnungen der Autoren.

5 ifo Konjunkturprognose vom 19. Dezember 2003.
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gressiven Modells (SVAR) untersucht. Aus

Tab. 4
Empirische Multiplikatoren den Zusammenhangen von gegenwartigen
und verzodgerten Werten der drei Variablen
t=1 t=2 t=3 t=4 ,
137 058 0.08 0 werden Impuls-Antwort-Funktionen herge-
SiegianegaamUillsTHeiss : ' ' ' leitet, mit Hilfe derer man die dynamischen
Sy enulislleios -0.62 -1.63 -1.63 1,63 Multiplikatoren von Staatsausgaben und

Quelle: Leibfritz et al. (2001); Plétscher et al. (2004).

Folglich hatte das Vorziehen der Steuerreform einen Wachs-
tumseffekt von knapp 11/2% zur Folge.

Aus mehreren Griinden ist ein Multiplikator von dieser
GroBenordung allerdings unplausibel. Erstens wird ein
steigendes Einkommen auch eine gréBere Geldnachfra-
ge implizieren, was bei konstanter realer Geldmenge zu
Zinssteigerungen fuhren wird. H8here Zinsen verringern
die Investitionsaktivitat der Unternehmen, welche in gleich-
er Weise wie der Konsum nachfragewirksam ist. Dieses
wird in der Literatur als zinsbedingtes Crowding-Out be-
zeichnet, was als Sekundéareffekt den Multiplikatorpro-
zess abbremst.6

Ein weiterer Grund fUr einen geringeren Multiplikatoref-
fekt ist, dass Keynesianische (nachfragebedingte) Unter-
beschéftigung nur einen Teil des Arbeitslosenproblems in
Deutschland darstellt. Liegen zum Beispiel ausschlieB-
lich angebotsseitige Ursachen fur Arbeitslosigkeit (zu ho-
he Arbeitskosten) vor, so konnte man mit Nachfragepo-
litik das Problem nicht beheben. In diesem Fall verpufft
die Nachfragepolitik und fuhrt lediglich zu Preissteige-
rungen.”.8

Empirische Multiplikatoren

Um eine Vorstellung Uber die empirisch geltenden Zu-
sammenhange von Staatsausgaben, Steuereinnahmen und
dem Bruttoinlandsprodukt zu bekommen, ist es notwendig,
die Wirkungen in einem statistischen Modell ndher zu unter-
suchen. Dies ist fur Deutschland unter anderem in einem
Gutachten des ifo Institutes (Leibfritz et al. 2001) sowie in
Pldtscher, Seidel und Westermann (2004) geschehen. In die-
ser Untersuchung stand der deutsche Fall im Blickpunkt,
es wurde aber auch ein Vergleich mit einer bereits existie-
renden Studie fir die USA gezogen (Blanchard und Perotti
2002). Die Zusammenhange der Variablen Staatsausgaben,
Steuereinnahmen und Bruttoinlandsprodukt werden in die-
sen Studien im Rahmen eines Strukturellen Vector Autore-

6 Neben dem zinsbedingten Crowding-Out gibt es weitere Effekte, etwa das
inflationare Crowding-Out bei Unterbeschéftigung, das Crowding-Out Gber
den Vermogenseffekt der Geldnachfrage oder das Crowding-Out in einer
offenen Wirtschaft bei flexiblen Wechselkursen. Vgl. dazu Sinn (1983).

7 Iminternationalen Vergleich sind die Lohnkosten in Deutschland sehr hoch.
Es ist daher plausibel anzunehmen, dass zumindest ein groBer Teil der
Arbeitslosigkeit auf zu hohe Realléhne zurlckzuflhren ist, die klassische
Arbeitslosigkeit also Uberwiegt. Vgl. Sinn (2003, S. 105).

8 Weiterhin ber(icksichtigt die angenommene Konsumneigung weder die
Importneigung, noch den marginalen Steuersatz.
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Steuereinnahmen berechnen kann. Im Fol-

genden analysieren wir die Auswirkungen
des Vorziehens der Steuerreform auf Basis dieser empiri-
schen Schétzungen.

Folgende Multiplikatoren werden hierbei fur die Auswirkun-
gen der Steuerreform sowie fUr einige alternative Szenarien
zugrunde gelegt.

Ergebnisse

Um nun den Gesamteffekt auf die Konjunktur zu ermitteln,
sind die Nettobe- bzw. -entlastungen fUr die nachsten Jah-
re (vgl. Tab. 3) mit dem Steuermultiplikator zu multiplizieren
und in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu setzen. Wich-
tig ist hierbei, dass das statistische Modell die Multiplika-
torwirkungen flr so genannte »Schocks«, d.h. nicht erwar-
tete Veranderungen in den Steuereinnahmen impliziert. Die
in Tabelle 4 angegebenen Multiplikatoren werden daher je-
weils mit der Differenz zum Vorjahr multipliziert.®

Tabelle 5a—e zeigt die Auswirkungen der Nettoentlastun-
gen (-belastungen) fur die Jahre 2004 — 2008. Der Ge-
samteffekt bringt zum Ausdruck, um wie viel das Bruttoin-
landsprodukt in den Jahren 2004 bis 2008 aufgrund der vor-
gezogenen Steuerreform und ihrer Gegenfinanzierung wach-
sen wird. Wegen der Zeitverzdgerung tritt die konjunktu-
relle Wirkung bei Steuersenkungen nicht direkt in der er-
sten Periode, sondern erst indirekt Uber das verflgbare
Einkommen und die Verhaltenséanderungen im Konsum ein.
Der zu erwartende konjunkturelle Impuls ist daher in 2005
am groBten. Wegen der Wirkungen der Steuererhdhungen
zur expliziten Gegenfinanzierung in den Folgejahren wird es
allerdings ab 2006 eine negative Wirkung auf die Konjunk-
tur geben.10

Zu bemerken ist hier, dass die Auswirkungen lediglich auf
das Vorziehen und seine Finanzierung bezogen sind. Auch
die Steuersenkungen der ersten bis dritten Stufe haben im
Prinzip dauerhaften Charakter und wirken in den Folgejah-

9 In der Simulation betrachten wir jede weitere Erhéhung der Steuerein-
nahmen in den Folgejahren als neuen Schock. Dies ist eine vereinfachende
Annahme. In der Realitat ist der gesamte Zeitpfad der klinftigen Steuer-
erhéhungen heute schon bekannt. Weiterhin abstrahieren wir von der
Dynamik im Schatzmodell ab 2005.

10 Fir eine langerfristige Analyse sind die Ergebnisse der VAR Analyse nicht
geeignet. Das Model ist in Wachstumsraten geschatzt und berticksichtig
nicht die langfristigen Zusammenhange der Variablen. Weiterhin ist die Re-
aktion des BIP auf die Steuerdnderung nur fir zwei Jahre statistisch sig-
nifikant.
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Tab. 5a-e
|Auswirkungen des Vorziehens der Steuerreform

a) Die Auswirkungen der Nettoentlastung in 2004 von 7,596 Mrd. Euro (Differenz zum Vorjahr: 7,596 Mrd. Euro):

2004 2005 2006 2007 2008
in Mill. Euro 4710 12 381 12 381 12 381 12 381
in % des BIP 2003 0,22 0,58 0,58 0,58 0,58
b) Die Auswirkungen der Nettoentlastung in 2005 von -3,93 Mrd. Euro (Differenz zum Vorjahr: -11,516 Mrd. Euro):
2004 2005 2006 2007 2008
in Mill. Euro -7 140 -18 771 -18 771 -18 771
in % des BIP 2003 - 0,34 -0,88 -0,88 - 0,88
c) Die Auswirkungen der Nettoentlastung in 2006 von -4,547 Mrd. Euro (Differenz zum Vorjahr: -627 Mill. Euro):
2004 2005 2006 2007 2008
in Mill. Euro - 389 -1022 -1022
in % des BIP 2003 -0,02 - 0,05 - 0,05
d) Die Auswirkungen der Nettoentlastung in 2007 von -5,501 Mrd. Euro (Differenz zum Vorjahr: -954 Mill. Euro):
2004 2005 2006 2007 2008
in Mill. Euro - 591 - 15585
in % des BIP 2003 - 0,03 - 0,07
e) Gesamteffekt (in % des BIP):
2004 2005 2006 2007 2008
Gesamteffekt 0,22 0,25 -0,32 - 0,38 -0,42

ren positiv auf die Konjunktur. Allerdings war diese bereits
im Jahr 2000 verabschiedet und ist in den Erwartungen
und im Verhalten der Konsumenten bereits bericksichtigt.
Die am 19. Dezember zusétzlich verabschiedeten MaBnah-
men — das Vorziehen der dritten Stufe und deren Gegenfi-
nanzierung — sind fur sich betrachtet dennoch unausgewo-
gen, da eine einmalige Entlastung mit einer langfristigen
Belastung gegenfinanziert wurde. Dieses Finanzierungspa-
ket hat zunachst einen positiven, spater, ab 2006, aber ei-
nen negativen Effekt.

Alternative Szenarien

Der groBte Posten in der geplanten Gegenfinanzierung sind
nicht die Subventionsklirzungen, sondern in erster Linie
Privatisierungserldse. Da diese aber —insbesondere bei vor-
heriger Ankindigung! — nicht 100%ig sicher sind, ist eine
verbleibende Finanzierungsliicke nicht auszuschlieBen. In
diesem Fall wére die Bundesregierung vor die Wahl gestellt,
entweder doch einen gréBeren Teil als geplant mit Krediten
zu finanzieren, oder Staatausgaben zu kiirzen. Letzteres
koénnte sinnvoll sein, falls in 2004 die Kriterien des Stabilitats-
und Wachstumspaktes damit erfUllt werden kénnen.

In diesem Fall wirden aber die Staatausgabenklrzungen
mit dem Staatsausgabenmultiplikator negativ wirken. Es lasst
sich nun ermitteln, wie hoch die Einsparungen bei Staats-
ausgaben zur Gegenfinanzierung maximal sein dlrften, um
keine kontraktive Wirkung des MaBnahmenpakets bereits

in diesem Jahr zu erzielen. Nach den Multiplikatorwerten
fUr Staatsausgaben aus der Tabelle 4 muisste folgende Glei-
chung erflillt sein:

1,37 x-0,62=0

wobei x der Anteil der Entlastung ist, der durch eine Re-
duktion der Staatsausgaben finanziert wird. Wie groB3 kann
der Anteil x sein, so dass sich positiver Steuer- und negati-
ver Staatsausgabeneffekt ausgleichen wirden? Nach x auf-
gel6st ergibt

x = 0.62 _ 0 4505

Folglich wére der konjunkturelle Effekt 2004 genau null, wenn
45,25% der Nettoentlastung mit Einsparungen finanziert
wirden, d.h. 3,437 Mrd. €. Er wird negativ, wenn die Re-
duktion der Staatsausgaben mehr als 3,437 Mrd. € betragt.

Ein weiteres kontrafaktisches Szenarium: Wie oben gezeigt,
geht das zusétzliche Steueraufkommen aus den Gegenfi-
nanzierungsmaBnahmen in den Folgejahren weit Uber die
urspringliche Entlastung von 9 Mrd. € hinaus. Welches
Steueraufkommen ware zur Gegenfinanzierung der Entlas-
tung von 9,06 Mrd. €, die durch das Vorziehen der Steuer-
reform entsteht, notwendig? Nehmen wir einen Zins von 5%
an, wére die notwendige zukUnftige jahrliche Belastung ab
2005 lediglich 453 Mill. €. Diese wirde einem Barwert von
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genau 9 Mrd. € entsprechen. Das tatsachliche Mehrauf-
kommen ist in den Folgejahren ab 2005 aber tatsachlich
acht- bis zwolfmal so grof.

Schlussbemerkungen

Die Abschatzungen der Effekte in den vorangegangenen Ab-
schnitten beziehen sich ausschlieBlich auf die Wirkung des
Vorziehens der dritten Stufe der Steuerreform und deren ex-
pliziter Gegenfinanzierung, so wie sie vom Bundesministe-
rium der Finanzen angegeben wird. Naturlich sind auch al-
le anderen MaBnahmen des Staates konjunkturwirksam. Ins-
besondere sind hier die 6,1 Mrd. € Entlastung durch die
zweite Stufe zu erwdhnen sowie weitere MaBnahmen, die
Teil des Kompromisses im Vermittlungsausschuss waren,
aber nicht explizit zur Finanzierung der vorgezogenen Steu-
erreform herangezogen wurden. Unabhéangig von ihrer Be-
rlcksichtigung zur Gegenfinanzierung entfalten diese MaB-
nahmen ebenso konjunkturelle Wirkungen.'! Die abge-
schétzte negative Rickwirkung des Gesamtpakets auf die
Konjunktur ab 2006 stellt somit vermutlich nur eine untere
Grenze dar.

Insgesamt sind die konjunkturellen Auswirkungen des Vor-
ziehens der Steuerreform gering. Die vermutlich wichtigeren
Auswirkungen sind (aber) allokativer Art, und sie existieren,
auch wenn es keine unmittelbaren Wirkungen auf die Kon-
junktur gibt. Eine Streichung von Steuerverglinstigungen
kann langfristig zu Wohlfahrtsgewinnen fhren, wenn damit
Verzerrungen in der Volkswirtschaft verringert werden.
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1 Die folgenden MaBnahmen wurden beschlossen: 1. Durch die Erhéhung
der Tabaksteuer jeweils zum 1. Méarz 2004, zum 1. Dezember 2004 so-
wie zum 1. September 2005 steigt die Steuer pro Zigarette um 1,2 Cent
(1,045 Mrd. € in 2004) 2. Absenkung der Gewerbesteuerumlage fuhrt
zu einer Entlastung der Kommunen von rund 2,5 Mrd. € in 2004 und
3 Mrd. € im Folgejahr. Zudem wurden u.a. Verlustvortragsregelungen
geandert, die zu Mehreinnahmen fuhren (in 2004 von 225 Mill. €). 3. Koch/
Steinbrlick (nichtsteuerlicher Teil): Finanzhilfen werden jahrlich in Stufen
von 4, 8 und 12% abgebaut. In Ausnahmen sind auch im ersten Jahr 6%
Kirzung maglich (etwa 800 Mill. € in 2004). 4. Steuerverglinstigungsab-
baugesetz (»Korb ll«; 690 Mill. € in 2004).
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Deutschlands AuBBenhandel mit den EU-Beitrittslandern

Die Entwicklung der AuBBen-
handelsbeziehungen in den
letzten zehn Jahren

Der AuBenhandel — auf der Import- wie
auch auf der Exportseite — nahm in den
neunziger Jahren kontinuierlich zu (vgl.
Abb. 1). Wurden 1993 monatlich im
Durchschnitt Waren im Wert von gut
1 Mrd. € in diese Region ein- und aus-
gefuihrt, so werden heute monatlich je-
weils etwa 4,5 Mrd. € umgesetzt. Der
deutsche AuBenhandelssaldo mit den
EU-Beitrittslandern war fUr alle betrach-
teten Jahre positiv, insbesondere in den
Jahren 1996 — 1998 konnten hohe Uber-
schusse bis zu 6 Mrd. € pro Jahr er-
wirtschaftet werden. Im Sog der krafti-
gen Binnennachfrage der EU-Beitritts-
lander aufgrund des in Gang gekomme-
nen Aufholprozesses war die Nachfrage
nach Importgttern so stark, dass sich
dort vermehrt Leistungsbilanzdefizite ein-
stellten.

Die dynamische Entwicklung zeigt sich
ebenfalls in den hohen zweistelligen jahr-
lichen Zuwachsraten der Im- und Expor-
te in diese Region (vgl. Abb. 2). Im Durch-
schnitt nahmen die Exporte jahrlich um
15,6% und die Importe um 16,7% zu. Im
Jahr 2002 erwiesen sich die mittel- und
osteuropdischen Lander trotz schwacher
Weltnachfrage weiterhin als dynamische
Nachfrageregion flr deutsche Produkte.
Der Zuwachs der Warenausfuhr in die
zehn EU-Beitrittslander betrug 2002 im

Jahresdurchschnitt immerhin noch gut
6% nach 9,6% in 2001 und 21% in 2000.
Auch im Jahr 2003 blieb diese Region ei-
ne stabile Stutze fUr den deutschen Wa-
renverkehr. Im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum nahm die deutsche Ausfuhr in
diese Region bis einschlieBlich August um
6,6% zu. Die guten AuBenhandelsbezie-
hungen zu den mittel- und osteuropai-
schen Reformlandern zeigen sich auch
besonders deutlich bei den deutschen
Einfuhren. So nahmen 2002 die Einfuh-
ren aus diesen Landern im Gegensatz zu
Importen aus anderen Regionen der Welt
nicht ab, sondern wuchsen im Jahres-
durchschnitt noch um 6,4% an, nach 13%
im Jahr 2001 und 22,6% in 2000. Fur die
ersten acht Monate des Jahres 2003 er-

Abb. 1

Deutscher AuBenhandel® mit den EU-Beitrittslindern

Monika Ruschinski
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2

Wachstumsraten der Ex- und Importe in die EU-Beitrittslander zum Vorjahr

gibt sich im Vorjahresvergleich ebenfalls ein
Uberdurchschnittlicher Anstieg bei den Im-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 1
Die wichtigsten Einfuhrglter aus den drei groBen Beitritts—
staaten nach Landern fiir die Jahre 1996 und 2002

2001 2002

Warengruppen” 1996 2002
Einfuhr in %
Polen
Erzeugnisse des Erndhrungs-
gewer%es o et 2
Bekleidung 16,8 6,0
Eisen- und Stahlerzeugnigse, 83 76
NE-Metalle und -erzeugnisse ’ '
Metallerzeugnisse 7,2 6,2
Kraftwagen und Kraftwagenteile 5,7 16,5
Mébel, Schmuck, Musikinstrumente,
Sportgerate, Spielwaren und 12,5 10,5
sonstige Erzeugnisse.
Tschechische Republik
Eisen- und Stahlerzeggnisse, NE- 8.0 44
Metalle und -erzeugnisse ’ '
Metallerzeugnisse 8,5 7,7
Maschinen 12,2 15,1
Buromaschinen,
Datenverarbeitungsgeréte und 0,6 8,4
-einrichtungen
Gerate der Elektrizitdtserzeugun
und —verteilung 9 10,9 122
Kraftwagen und Kraftwagenteile 7,7 15,3
Ungarn
Bekleidung 8,6 2,4
Maschinen 8,2 7,6
BUromasghinen, De;tenverarbei— 29 6.5
tungsgerate und -einrichtungen ’ '
Gerate der Elektrizitdtserzeugun
und -verteilung o 12,9 Ul
Nachrichtentechnik, Rundfunk- und
Fernsehgerate sowie elektronische 4,8 8,5
Bauelemente
Kraftwagen und Kraftwagenteile 17,8 35,2

" Nach den Giiterabteilungen des Giiterverzeichnisses fiir Pro-
duktionsstatistiken, Ausgabe 1995.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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porten aus dieser Region von 8%.

Auch in der Rangfolge der wichtigsten Han-
delspartner Deutschlands wird die Bedeu-
tung der mittel- und osteuropéischen Lén-
der flr den AuBenhandel deutlich. So nah-
men Polen, Tschechien und Ungarn bei den
Ausfuhren im Jahr 2002 bereits Platz 10, 11
und 16 ein. Auf der Einfuhrseite rangierten
sie auf Platz 13, 11 und 16. Umgekehrt ist
Deutschland fur alle drei Nationen der wich-
H tigste Partner beim bilateralen Handelsver-
kehr. Auf diese drei Lander entfielen 2002 auf
der Ein- wie Ausfuhrseite insgesamt 81% des
deutschen Warenhandels mit den EU-Bei-
trittskandidaten.

Die Struktur des AuBenhandels mit Polen,
Tschechien und Ungarn im Vergleich der Jahre
1996 und 2002

Die trotz lahmender Konjunktur weiterhin wachsende deut-
sche Einfuhr aus den EU-Beitrittslandern l1asst eine bereits
starke Verflechtung der deutschen Wirtschaft mit mittel- und
osteuropaischen Zulieferfirmen vermuten. Betrachtet man
die Ein- und Ausfuhr nach Warengruppen flir die einzelnen
L&nder, so wird ein Wandel der internationalen Arbeitsteilung
deutlich, wobei sich zudem eine Zunahme der intrasektora-
len Verflechtung speziell bei der Automobilbranche zeigt.

Insbesondere fiir Polen ist eine allméhliche Anderung der
Exportstruktur in den letzten Jahren zu beobachten. Im Jahr
1996 wurden aus Polen noch hauptsachlich Waren der Be-
kleidungsindustrie, Gebrauchsgegenstande wie Mdbel,
Schmuck und Spielwaren sowie Eisen- und Stahlerzeug-
nisse nach Deutschland eingefihrt (vgl. Tab. 1). Vorrangig
nach Polen exportiert wurden dagegen Maschinen, chemi-
sche Erzeugnisse sowie Kraftwagen und Kraftwagenteile
(vgl. Tab. 2). Im vergangenen Jahr dominierten nun bereits
Importe von Kraftwagen und Kraftwagenteilen die deutsche
Wareneinfuhr aus Polen, weiterhin gefolgt von Gebrauchs-
gegenstanden und Eisen- und Stahlerzeugnissen. Auch auf
der Ausfuhrseite intensivierte sich der Handel mit Automo-
bilen. Damit stellen Kraftwagen neben Maschinen nun an-
teilsmaBig die wichtigste Warengruppe bei der deutschen
Ausfuhr nach Polen dar.

Aus Tschechien, das schon vor dem zweiten Weltkrieg aus-
gesprochen industriell geprégt war, wurden 1996 vorwiegend

1 Ab diesem Jahr sind die Daten, die vom Statistischen Bundesamt nach
den Guterabteilungen des Guterverzeichnisses flr Produktionsstatistiken
von 1995 erhoben wurden, im Zeitablauf vergleichbar.
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Tab. 2
Die wichtigsten Ausfuhrgter in die drei groBen Beitritts-
staaten nach Léndern fiir die Jahre 1996 und 2002

W 1 1996 2002
arengruppen
Ausfuhr in %
Polen
Textilien 10,7 515
Chemische Erzeugnisse 12,3 12,7
Maschinen 16,1 15,3
Kraftwagen und Kraftwagenteile 10,8 14,2
Tschechische Republik

Chemische Erzeugnisse 9,9 8,3
Maschinen 18,5 14,6

Gerate der Elektrizitatserzeugung

und -verteilung g <l
Kraftwagen und Kraftwagenteile 10,3 14,8
Ungarn

Textilien 6,5 2,5
Chemische Erzeugnisse 10,2 6,7
Maschinen 16,7 11,9
Gerate der Elektrizittserzeugun

und -verteilung 9 <l =
Nachrichtentechnik, Rundfunk-

und Fernsehgeréte sowie elektro- 5,7 7,2
nische Bauelemente

Kraftwagen und Kraftwagenteile 11,2 15,7

Sonstige Waren?

' Nach den Guterabteilungen des Giterverzeichnisses fur
Produktionsstatistiken, Ausgabe 1995. — 2 Waren, die nicht
zugeordnet werden konnten und nicht aufgliederbare Intra-
handelsergebnisse.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

Maschinen, Gerate der Elektrizitdtserzeugung, Metall-
erzeugnisse sowie Kraftwagen und Kraftwagenteile nach
Deutschland eingefihrt (vgl. Tab. 1). Die Struktur der deut-
schen Ausfuhr wies ein kongruentes Muster auf. Die wich-
tigsten Warengruppen waren ebenfalls Maschinen, gefolgt
von Geraten der Elektrizitdtserzeugung und Kraftwagen so-
wie chemischen Erzeugnissen (vgl. Tab. 2). 2002 war die Grup-
pe der Kraftwagen und Kraftwagenteile neben Maschinen ein-
wie ausfuhrseitig der anteilsmaBig bedeutendste Posten im
bilateralen Warenverkehr. Wie in Polen gewann auch in Tsche-
chien die intrasektorale Verflechtung in der Automobilbran-
che an Bedeutung. Auffallend ist zudem die in den letzten
Jahren héhere Einfuhr von Geré&ten der Datenverarbeitung
aus Tschechien. Der Importanteil ist von 0,6% im Jahr 1996
auf nunmehr 8,4% angestiegen, wahrend der Anteil an der
deutschen Ausfuhr in diesem Bereich nicht zunahm.

Sehr deutlich wird die Verflechtung der deutschen Auto-
mobilindustrie mit ungarischen Produzenten. Waren 1996
bereits 17,8% der deutschen Importe aus Ungarn der Wa-
rengruppe Kraftwagen zuzuordnen (vgl. Tab. 1), so stieg
2002 der Anteil auf Uber ein Drittel der gesamten Importe
(85,2%) an, wahrend die Ausfuhr an deutschen Fahrzeu-
gen nichtim gleichen MaB3 zunahm (15,7%) (vgl. Tab. 2). Ne-
ben der Intensivierung des Fahrzeugbaus und der Produk-

tion von Fahrzeugzubehdr ist in Ungarn auch eine Veran-
derung der Exportstruktur hin zu Geréten der Datenverar-
beitung und Nachrichtentechnik auszumachen. Geschrumpft
sind dagegen die Anteile im Erndhrungs- und Bekleidungs-
sektor.

Die AuBenhandelsbeziehungen zu den mittel- und osteuro-
paischen Staaten haben sich in den letzten zehn Jahren in-
tensiviert, und es zeichnen sich Veranderungen in der Ex-
und Importstruktur der Lander ab, die sich dem Bild der
westeuropaischen intrasektoralen Arbeitsteilung langsam
annahern. Insbesondere beim Fahrzeugbau wird eine grenz-
Uberschreitende Verflechtung deutlich, die zum Teil auf Be-
triebsauslagerungen und Direktinvestitionen von deutschen
Firmen aufgrund von Kostenvorteilen zurGckzufUhren ist. Die
deutsche Warenausfuhr in die aufstrebenden EU-Beitritts-
lander wird Uberwiegend von der starken Investitionsnach-
frage der Lander hinsichtlich Maschinen und Kraftwagen ge-
tragen, die den Aufbau einer produktiven, in die internatio-
nale Arbeitsteilung eingebettete Industrie ermoglicht.

Die zukiinftige Entwicklung des Warenverkehrs
mit den EU-Beitrittslédndern

Nachdem sich in den letzten zehn Jahren der Warenhandel
mit den EU-Beitrittsstaaten aufgrund des freien Warenver-
kehrs und den Vorbereitungen zum Eintritt in den gemeinsa-
men Binnenmarkt deutlich ausgeweitet hat, stellt sich die Fra-
ge, wie sich der AuBenhandel in der Zukunft entwickeln wird.
Mittels zeitreihenanalytischen Methoden wurden die Waren-
stréme zwischen Deutschland und der Region fur die nachs-
ten zwei Jahre geschéatzt. Die Datenbasis der Schatzungen
ist die amtliche AuBenhandelsstatistik, die monatlich Daten
fUr die Warenein- und -ausfuhr in nominalen GroBen erhebt.
Seit Beginn des Jahres 1993 bis August 2003 liegen flr alle
zehn EU-Beitrittslander Daten vor, so dass insgesamt jeweils
128 Beobachtungspunkte flr die Schatzung zur Verfigung
standen. Die beste Prognose fUr Importe und Exporte liefer-
te die Schatzung von ARIMA-Prozessen nach der Box-Jen-
kins-Methode.2 Es werden zwei dynamische Prognosean-
satze fur die Ein- und Ausfuhr dargestellt; zum einen eine Vor-
hersage ab Januar 2001 und zum anderen eine Prognose
ab September 2003, die alle aktuell verfligbaren Daten be-
rlcksichtigt. Die guten Prognoseeigenschaften der Modelle,
d.h. die sehr hohe Ubereinstimmung der tatsachlichen mit
den vorhergesagten Werten in den letzten zwei Jahren, wer-
den in Abbildung 3 und 4 veranschaulicht.

Die Entwicklung der Warenausfuhr wurde mittels eines AR-
MA-Prozesses in den Veranderungsraten zum Vormonat ge-

2 Es wurden weitere Einzelgleichungsmodelle getestet, wie z.B. loglineare
Regressionsmodelle mit Saison-Dummies und ARMA-Modelle, die auf
Wachstumsraten zum Vorjahresmonat basieren. Keines dieser Modelle wies
einen besseren »Goodness of Fit« auf.
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Abb. 3
Prognose der Exporte in die EU-Beitrittslander fiir 2004 und 2005%

gleitender Dreimonatsdurchschnitt

Mrd. Euro

A 7
N

— Exporte
— Exporte Prognose ab Jan. 2001
Exporte Prognose ab Sept. 2003

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Auf der Einfuhrseite wurde die gleiche Me-
thodik wie bei der Warenausfuhr angewandt.
Das ausgewahlte Prognosemodell basiert auf
einem ARMA-Prozess in den Veranderungen
zum Vormonat, das wiederum autoregressi-
ve Terme (AR =1, 2,10, 11,12, 13, 14) und
einen Moving-Average-Prozess (MA = 12)
bericksichtigt.

Das Modell sagt weiterhin starke Zuwéachse
bei der Wareneinfuhr aus den EU-Beitritts-
staaten voraus (vgl. Abb. 4). Fir 2003 wird
mit einem Zuwachs im Jahresdurchschnitt
von 7,6% gerechnet. Nachstes Jahr wird die
Einfuhr laut Modellprognose nochmals um

a) Spezialhandel, nominal

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

schéatzt, der autoregressive Terme sowie Moving-Average-
Komponenten bertcksichtigt (AR = 1, 2, 10, 11, 12, 13,
14 und MA = 15, 19), so dass das Modell auch saisonale
Bewegungen nachvollziehen kann.3 In Abbildung 3 ist der
dazugehorige Verlauf fUr die Niveauwerte dargestellt. Fur
2003 wird ein Anstieg der Exporte um 6% vorausgesagt.
Damit wird der Handelsumsatz um gut 3 Mrd. € gegen-
Uber dem Vorjahr zunehmen. In den kommenden Jahren
wird sich das Wachstum aufgrund des fortgeschrittenen
Konvergenzprozesses mit den EU-Beitrittslandern etwas ab-
schwachen. Fur das Jahr 2004 wird ein Exportwachstum
im Jahresdurchschnitt von 3% und fir 2005 von 2,3% prog-
nostiziert. Die Handelsumsétze wirden damit 58,2 Mrd. €
im Jahr 2004 und 59,6 Mrd. € im Jahr 2005 betragen.

3 Die Auswahl der Modelle wurde nach dem Akaike Information Criterion
(AIC) und dem Schwartz Bayesian Criterion (SBC) vorgenommen.

Abb. 4
Prognose der Importe in die EU-Beitrittslander fiir 2004 und 2005%

9,7% zulegen und auch 2005 noch einen
hohen Zuwachs von etwa 8% aufweisen. Der
Handelsumsatz wird von 56 Mrd. € in die-
sem Jahr auf 61,4 Mrd. € im nachsten und
2005 auf 66,3 Mrd. € steigen. Trifft die Prognose zu, so
wird in den kommenden Jahren der Handelsbilanzsaldo mit
den EU-Beitrittsstaaten fur Deutschland erstmalig negativ
ausfallen.

Anscheinend wird die Nachfrage nach auslandischen In-
vestitionsgutern bei den EU-Beitrittslandern nicht mehr in
gleichen MaBen wie in den neunziger Jahren zunehmen,
da der Aufholprozess bei den Staaten nun schon weiter fort-
geschritten ist. Andererseits haben sich wohl bereits ex-
portorientierte Industriesektoren in den EU-Beitrittslandern
entwickelt, die zum Teil wichtige Vorleistungsguter fUr deut-
sche Firmen produzieren, so dass sich die deutsche Im-
portnachfrage in den néchsten Jahren noch deutlich aus-
weiten wird.

gleitender Dreimonatsdurchschnitt

Mrd. Euro

— Importe

-

g

— Importe Prognose ab Jan. 2001

Importe Prognose ab Sept. 2003

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
a) Spezialhandel, nominal

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Westdeutsche Industrie: Fiir 2004 Investitionsanstieg

um 4% geplant

— Die neuen Ergebnisse des ifo Investitionstests -

2003: Investitionsriickgang von
knapp 2%

Die zu Beginn letzten Jahres erhoffte wirt-
schaftliche Erholung im verarbeitenden
Gewerbe blieb aus. Seit Jahresmitte
zeichnet sich zwar eine leichte Belebung
ab, im Jahresdurchschnitt stagnierten
Nachfrage und Produktion jedoch. Infol-
ge dessen durften auch die Umsatze auf
dem Vorjahresniveau verharrt sein. Die an-
gespannte konjunkturelle Lage beein-
trachtigte auch das Investitionsklima und
veranlasste die Firmen, ihre urspring-
lichen Pl&ne nach unten zu korrigieren.

Nach den aktuellen Hochrechnungen ha-
ben die Industrieunternehmen in West-
deutschland 20083 rund 42,4 Mrd. € in
neue Bauten und AusrUstungen investiert,
was im Vergleich zum Vorjahr einem Rick-
gang von knapp 2% entspricht. Damit wa-
ren die Investitionen des verarbeitenden
Gewerbes in Westdeutschland im zwei-
ten Jahrin Folge rcklaufig. Aufgrund der
im vorigen Jahr leicht gesunkenen Preise
fUr Investitionsguiter lag das reale Investi-
tionsniveau /2% unter dem von 2002. Die
urspringlichen Plane vom Herbst 2002
hatten noch einen Anstieg von knapp 5%
erwarten lassen. Auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene wurden die Investitionsaus-
gaben 2003 noch stéarker um fast 4%
(real gut 3%) eingeschrankt.

Die ersten Schatzungen fur das Jahr 2004 (aus der
derzeit noch laufenden Umfrage) werden voraus-
sichtlich in zwei Monaten im ifo Schnelldienst pu-
bliziert.

Die Ergebnisse der aktuellen Befragungen in allen
EU-Landern werden voraussichtlich im Méarz 2004
von der Européischen Kommission, Generaldirek-
tion Wirtschaft und Finanzen, verdffentlicht.

N

Nur in einzelnen Branchen starke
Investitionserh6hungen

Differenziert man die Ergebnisse nach den
Industriehauptgruppen, so haben alle Be-
reiche 2003 weniger in neue Bauten und
Ausristungsguter investiert, als sie vor ei-
nem Jahr geplant hatten. Das Nahrungs-
und Genussmittelgewerbe kirzte seine
Investitionen letztes Jahr um 5% und der
Bergbau sogar um 15%.

Im Grundstoff- und Produktionsgliterge-
werbe gingen die Investitionen 2003 um
fast 6% zurlck. Damit haben die Unter-
nehmen dieser Hauptgruppe ihre ur-
sprunglichen Investitionsabsichten vom
Herbst 2002 spurbar nach unten korri-
giert. Dies gilt auch fur die chemische In-
dustrie, die mehr als die Halfte der In-
vestitionen des Grundstoff- und Pro-
duktionsgUtergewerbes tatigt. Nach den
aktuellen Ergebnissen ist in dieser Bran-
che mit einem Ruckgang von 5% zu
rechnen. Eine Kirzung in ahnlicher Gro-
Benordnung meldete auch die Gummi-
verarbeitung. Die stérksten Investitions-
rickgange —zwischen 15 und 20% — wa-
ren jedoch in der Branche Steine und Er-
den, in der eisenschaffenden Industrie
und bei den GieBereien zu beobachten.
Ein im Vergleich zu 2002 unverandertes
Investitionsniveau ergaben die Meldun-
gen der NE-Metallerzeugung. Demge-
genlber haben vor allem die Ziehereien
und Kaltwalzwerke (rund 25%), aber
auch die Holzbearbeitung und die Zell-
stoff-, Papier- und Pappeerzeugung (um
10 bis 15%) ihre Investitionsausgaben im
letzten Jahr erhéht.
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Tab. 1
Bruttoanlageinvestitionen im Bergbau und verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands
(in jeweiligen Preisen)
in Mill. € Verénderungsraten in %
2001 20029 2002/20012 2003/2002? 2004/2003°)
Bergbau 765 800 + 5 -15 +10
Verarbeitendes Gewerbe 46 270 43100 = 7 = 2 + 4
davon:
Grundstoff- und Produktionsgitergewerbe 11575 10 740 -7 - 6 + 2
Investitionsguter produzierendes Gewerbe 25080 23675 - 6 + 2 + 6
Verbrauchsgter produzierendes Gewerbe 6210 5465 -12 -5 + 1
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 3405 3220 -5 -5 -3
Bergbau und verarbeitendes Gewerbe 47 035 43 900 - - 2 + 4
3 \orlaufig. —® Geschétzt aufgrund von Planangaben.

Quelle: ifo Investitionserhebungen.

Nach den aktuellen Ergebnissen wurde im Investitionsgu-
ter produzierenden Gewerbe 2003 im Durchschnitt um
knapp 2% mehr in Sachanlagen investiert als im Vorjahr. Die
stérkste Steigerung von rund 15% dirfte im Luft- und Raum-
fahrzeugbau zu verzeichnen gewesen sein. Angesichts ei-
ner guten Auftragslage hat diese Branche vor allem in den
Ausbau ihrer Produktionskapazitaten investiert. Zuwéchse
von 5 bis 10% meldeten die Branchen Stahl- und Leicht-
metallbau, Herstellung von DV-Geraten und der Schiffbau.
Demgegenuber haben der StraBenfahrzeugbau und der
Maschinenbau im letzten Jahr ihre Ausgaben flr neue Bau-
ten und Ausristungsguter nur leicht — um 3% — erhdht. In
der Stahlverformung bewegte sich das Investitionsniveau
2003 auf dem vom Vorjahr. Deutlich eingeschrankt hat ih-
re Investitionsausgaben — um fast 15% — die Branche Fein-
mechanik und Optik. Nicht ganz so stark fielen die Kir-
zungen (um bis zu 5%) in der Elektrotechnik und der Her-
stellung von EBM-Waren aus. Insbesondere die drei zu-
letzt genannten Branchen haben ihre urspringlichen In-
vestitionsabsichten fur 2003 im Laufe des letzten Jahres
spurbar nach unten revidiert.

Das Verbrauchsgtter produzierende Gewerbe insgesamt
hat nach den Angaben der Unternehmen seine Investi-
tionen 2003 um 5% eingeschrankt. Den starksten Ruck-
gang — um rund 20% — meldete hier der Bereich Drucke-
rei und Vervielféltigung. Investitionskidrzungen um 5 bis
gut 10% durften im letzten Jahr auch die Feinkeramik,
die Herstellung und Verarbeitung von Glas, die Papier- und
Pappeverarbeitung, die Holzverarbeitung und das Le-
dergewerbe vorgenommen haben. Im Textilgewerbe und
in der Herstellung von Musikinstrumenten, Spielwaren,
Schmuck usw. war das Investitionsvolumen 2003 im Ver-
gleich zum Vorjahr unveréndert. Erhéht haben ihre Inves-
titionsausgaben nach den aktuellen Meldungen im Ver-
brauchsglter produzierenden Gewerbe nur die Herstel-
ler von Kunststoffwaren und das Bekleidungsgewerbe (um
10 bzw. 5%).
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2004: Nach zwei Jahren wieder Investitions-
belebung

Die in der zweiten Halfte 2003 langsam einsetzende kon-
junkturelle Erholung gibt Anlass zur Hoffnung, dass es im
Jahr 2004 zur einer spurbaren Verbesserung der Wirt-
schaftslage kommt. Die Auslandsnachfrage zieht seit dem
dritten Quartal 2003 wieder an, und von der vorgezoge-
nen dritten Phase der Steuerreform erhofft man sich auch
eine Belebung des privaten Konsums. Nach den Ergeb-
nissen des ifo Konjunkturtests hat sich das Geschaftskli-
ma seit Mai 2003 kontinuierlich nach oben entwickelt. So
sind die Unternehmen nicht nur im Hinblick auf die nachs-
te Zukunft zunehmend optimistisch, auch die aktuelle Ge-
schaftslage der Firmen verbessert sich allmahlich. Ange-
sichts glinstigerer Absatz- und Gewinnperspektiven wird
auch die Investitionsbereitschaft der Industrieunternehmen
wieder zunehmen.

Nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests ist in die-
sem Jahr im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands
nach den Kirzungen in den letzten beiden Jahren wieder
ein Anstieg der Ausgaben fur neue Bauten und AusrUs-
tungsguter zu erwarten. Drei Flnftel der am Investitionstest
teiinehmenden Unternehmen wollen in diesem Jahr mehr
als 2003 investieren, wahrend 36% planen, ihre Investi-
tionsbudgets zu kirzen. Die restlichen 4% gehen von einem
konstanten Investitionsniveau aus. Der Saldo aus den
»Mehr«- und den »Weniger«- Meldungen betragt somit flr
2004 24 Prozentpunkte (vgl. Abb. 1, Tab. 2). Bertcksich-
tigt man ferner die quantifizierten Angaben, dann liegt das
far 2004 derzeit geplante Investitionsniveau im westdeut-
schen verarbeitenden Gewerbe um knapp 4% Uber dem Er-
gebnis des Vorjahres (vgl. Tab. 1). Die reale Wachstumsra-
te dUrfte bei gut 3% liegen. Damit liegt die Investitionsent-
wicklung in der westdeutschen Industrie deutlich Uber dem
fUr die gesamte deutsche Wirtschaft erwarteten Investi-
tionszuwachs von gut 1% (real knapp 1%).
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Tab. 2

Tendenzen der Investitionsplanung im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands

Im Jahre 2004 wollen gegentiber 2003 Zum Vergleich:
...% der Unternehmen? investieren Planungstendenzen flr
etwa 2003 2002
mehr gleich viel weniger Saldo® Saldo®
Verarbeitendes Gewerbe 60,1 41 35,8 + 24 +23 + 6
davon:
Grundstoff- und ProduktionsgUtergewerbe 41,6 4.8 53,6 -12 -10 -27
InvestitionsgUter produzierendes Gewerbe 70,1 3,3 26,5 + 44 + 41 + 24
VerbrauchsgUter produzierendes Gewerbe 52,0 9,1 38,9 +13 -13 -10
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 57,0 2,0 41,0 +16 + 21 +23
3 Die Firmenangaben wurden mit dem Umsatz gewichtet. Die Ergebnisse der Hauptgruppen wurden durch Gewichtung der Gruppendaten
mit den hochgeschétzten Investitionen ermittelt. —® Der Saldo ist die Differenz der »Mehr«- und »Weniger«-Meldungen.

Quelle: ifo Investitionserhebungen.

Eine im Dezember 2003 vom ifo Institut im Auftrag der Wirt-
schaftswoche durchgefuhrten Telefonumfrage bei knapp
1 000 Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe,
dem Handel, dem Bau und dem Dienstleistungsgewerbe
bestétigt die zunehmende Investitionsbereitschaft. Dem-
nach wollen 44% der befragten Testteilnehmer 2004 mehr
und 21% weniger als im Vorjahr investieren. Der hieraus
resultierende Saldo fur alle einbezogenen Sektoren betragt
somit 23 Prozentpunkte; flr die Industrie ergibt sich eben-

Abb. 1

Planung und tatsachliche Entwicklung der Investitionen
in der westdeutschen Industrie

Per saldo 24 % fiir Investitionserhéhungen

Tendenzsalden® in %
60

40 40
20 20
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-20 -20
-40 -40
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Geplante Veranderungsrate fiir 2004: + 4 %

nominale Verénderungsratenb) in%
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a) Differenz zwischen den "Mehr"- und den "Weniger"-Meldungen, Stand jeweils
September/Oktober des Vorjahres.

b) Bruttoanlageinvestitionen der Industrie, 2002 und 2003 vorlaufig, 2004 ermittelt aufgrund der
Planangaben.

Quelle: ifo Investitionstest (West).

so wie im ifo Investitionstest ein Saldo von 24 Prozent-
punkten.

Ein Indikator fUr die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men ist auch die Entwicklung der Auftragseingange aus dem
Inland bei den Industrieausristern des Maschinenbaus (vgl.
Abb. 2). So waren die Nachfrage der Industrie nach Ma-
schinenbauerzeugnissen und auch die Umsétze der Her-
steller von Maschinen fur die inlandische Industrie 2003 im
Jahresdurchschnitt rucklaufig.

Spiirbare Investitionssteigerung im Investitions-
giiter produzierenden Gewerbe

Wie die Erhebungsergebnisse zeigen, plant das Investi-
tionsguter produzierende Gewerbe eine relativ starke In-
vestitionserhdhung. Auch der Bergbau beabsichtigt, in 2004
seine Investitionen deutlich — um rund 10% - zu erhéhen.
Im Grundstoff- und Produktionsgtitergewerbe und im Ver-
brauchsguter produzierenden Gewerbe sind nur relativ ge-
ringe Zuwachse zu erwarten. Demgegenuber will das Nah-
rungs- und Genussmittelgewerbe nach dem Ruckgang in
2003 in diesem Jahr seine Ausgaben flr neue Bauten und
Ausrtstungsguter nochmals um gut 3% kurzen.

Im Grundstoff- und Produktionsglitergewerbe ist in diesem
Jahr ein leichter Anstieg der Investitionen von 2% zu erwar-
ten. So hat die chemische Industrie ein Investitionsbudget ge-
plant, das sich allenfalls in der GréBenordnung von dem im
letzten Jahr bewegt. Das gilt auch fur die GieBereien. Deut-
liche Investitionssteigerungen zwischen 15 und 20% sind in
den Bereichen Steine und Erden, Zellstoff-, Papier- und Pap-
peerzeugung und in der NE- Metallerzeugung vorgesehen.
Die eisenschaffende Industrie beabsichtigt — nach der recht
starken Kirzung im letzten Jahr — ihre Ausgaben fur neue
Bauten und Ausrtstungsguter um rund 5% aufzustocken. In-
vestitionsriickgénge zwischen 5 und 10% sind demgegen-
Uber in der Gummiverarbeitung und in der Holzbearbeitung
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Abb. 2

Nachfrage der westdeutschen Industrie nach Ausriistungsgiitern

In jeweiligen Preisen, Indexwerte

Maschinen fir die Industrie a’, Inland

—— Auftragseingang Ausriistungsinvestitionen

westdeutsche Industrie
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a) Hersteller von Baustoffmaschinen, Hutten- u. Walzwerksanlagen,
GieRereimaschinen, Apparatebau, Holzbearbeitungsmaschinen, Gummi-
u. Kunststoffmaschinen, Druck- u. Papiermaschinen, Werkzeugmaschi-
nen, Prazisionswerkzeuge, Schuh- u. Ledermaschinen, Trocknungsanla-
gen, Textilmaschinen, Ndhmaschinen und Nahrungsmittelmaschinen.

b) Saisonbereinigt und geglattet.

Quelle: VDMA, ifo Institut.

zu erwarten. Die Ziehereien und Kaltwalzwerke, die im letz-
ten Jahr auBerordentlich stark in neue Bauten und Ausrls-
tungsguter investiert haben, wollen in diesem Jahr ihre In-
vestitionsausgaben deutlich — um gut 20% — einschranken.

Die sich im Investitionsgtiter produzierenden Gewerbe ab-
zeichnende Investitionserhdhung um rund 6% ist nicht zu-
letzt auf die rege Investitionstatigkeit des StraBenfahrzeug-
baus zurlickzuflihren, der damit in diesem Jahr knapp die
Halfte der Investitionen im InvestitionsgUter produzieren-
den Gewerbe und gut ein Viertel der Investitionen des ges-
amten verarbeitenden Gewerbes tatigen durfte. Die hier flr
2004 zu erwartende Steigerung liegt bei rund 7%. In ahn-
licher GréBenordnung — zwischen 5 und 10% — bewegen
sich auch die Zuwachsraten in den meisten anderen Investi-
tionsguter produzierenden Branchen: Luft- und Raumfahr-
zeugbau, Elektrotechnik, Stahl- und Leichtmetallbau, Fein-
mechanik und Optik, Herstellung von EBM-Waren sowie in
der Herstellung von DV-Geréaten. Im Luft- und Raumfahr-
zeugbau bleibt es jedoch abzuwarten, wie sich die Spar-
plane der Bundesregierung beim Verteidigungshaushalt auf
die Nachfrage nach Flugzeugen fur den militérischen Be-
reich auswirken werden. Ein etwas starkeren Investitions-
anstieg in diesem Jahr hat der Schiffbau geplant. Die Mel-
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dungen der Maschinenbauunternehmen ergaben ein In-
vestitionsniveau, das dem vom Vorjahr entspricht. Eine Kur-
zung der Investitionsausgaben um rund 5% ist in der Stahl-
verformung vorgesehen.

Im Verbrauchsgliter produzierenden Gewerbe ist trotz der
Rlckgange in den letzten drei Jahren flir 2004 nur eine In-
vestitionssteigerung von knapp 1% geplant. Den stérksten
Investitionsanstieg von rund einem Funftel meldete die Fein-
keramik. Die Holzverarbeitung will inre Ausgaben flr neue
Bauten und AusrUstungsgtter in diesem Jahr um fast 10%
aufstocken. Leichte Investitionserhdhungen um bis zu 5%
sind auch in der Papier- und Pappeverarbeitung, in der Her-
stellung von Kunststoffwaren und im Bekleidungsgewerbe
vorgesehen. Ein im Vergleich zum Vorjahr unveréandertes
Investitionsvolumen ist nach dem derzeitigen Planungsstand
in der Herstellung und Verarbeitung von Glas und in der Her-
stellung von Musikinstrumenten, Spielwaren, Schmuck usw.
zu erwarten. Investitionskirzungen zwischen 10 und 15%
zeichnen sich hingegen in der Textilindustrie und im Leder-
gewerbe ab. Auchim Bereich Druckerei und Vervielféltigung,
der bereits in den letzten drei Jahren seine Investitionsaus-
gaben eingeschrankt hat, ist auch in diesem Jahr mit einer
weiteren Kurzung der Ausgaben fur neue Bauten und Aus-
ristungsguter um rund 5% zu rechnen.

Ersatzbeschaffungen stehen weiterhin im
Vordergrund

Im Rahmen der Erhebung wurden die Unternehmen gebe-
ten, die Investitionen prozentual den unterschiedlichen In-
vestitionsmotiven zuzuordnen. Diese Fragestellung erlaubt
es, die Investitionen im Hinblick auf die jeweilige Zielset-
zung zu quantifizieren. Die Ergebnisse der Herbsterhebung
sind nicht mit denen der Frihjahrserhebung vergleichbar, da
die Unternehmen im Frihjahr lediglich nach dem Hauptmotiv
ihrer Investitionstatigkeit gefragt werden. Des Weiteren ist
der Zielekatalog in der Herbstumfrage umfangreicher als in
der Investitionserhebung im Frahjahr.

Nach den aktuellen Ergebnissen liegt im Industriedurch-
schnitt das Schwergewicht der Investitionen 2003 und 2004
bei Ersatzbeschaffungen (vgl. Abb. 3). Rund 27% der
Sachanlageinvestitionen ordneten die Testteilnehmer sowohl
im letzten als auch in diesem Jahr diesem Investitionsziel
zu (vgl. Tab. 3). Ein Uberdurchschnittlich hohes Gewicht ha-
ben Ersatzbeschaffungen in den beiden hier beobachteten
Jahren in folgenden Branchen: Steine und Erden, Schiffbau,
Druckerei und Vervielféltigung sowie in der Herstellung von
Musikinstrumenten, Spielwaren, Schmuck usw. Fir 2003 ist
in dieser Hinsicht noch die Herstellung von DV-Geraten und
die Herstellung und Verarbeitung von Glas und fur 2004 die
Holzbearbeitung, Stahl- und Leichtmetallbau sowie das Le-
dergewerbe hervorzuheben.
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Abb. 3

Westdeutsche Industrie investiert vor allem in Ersatzbeschaffungen

der Stahl- und Leichtmetallbau, die Herstel-
lung von Musikinstrumenten, Spielwaren,

...... Mrd. € wurden in folgende MaRnahmen investiert
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Quelle: ifo Investitionstest (West).

Knapp hinter den Ersatzbeschaffungen steht nach den ak-
tuellen Ergebnissen das Investitionsmotiv Kapazitdtserwei-
terung an zweiter Stelle. Rund ein Viertel der Investitionen
des verarbeitenden Gewerbes ist 2003 und 2004 den Er-
weiterungsmaBnahmen zuzuordnen. Ein starkes Gewicht
hat dieses Investitionsmotiv — sowohl 20083 als auch 2004
—in der Zellstoff-, Papier- und Pappeerzeugung und im Luft-
und Raumfahrzeugbau. Im letzten Jahr hat auch die Holz-
bearbeitung stark in ErweiterungsmaBnahmen investiert, und
in diesem Jahr wollen die Feinmechanik und die Herstel-
lung von DV-Geréten ihre Kapazitaten relativ stark erweitern.

Wie schon in den letzten Jahren entféllt im Industriedurch-
schnitt knapp ein Funftel der Sachanlageinvestitionen auf
RationalisierungsmaBnahmen. Einen recht hohen Anteil ha-
ben Rationalisierungsinvestitionen in 2003 und 2004 bei den
Ziehereien und Kaltwalzwerken und in der Holzverarbeitung.
Im letzten Jahr haben auch die eisenschaffende Industrie,

Tab. 3
Struktur der Investitionen
im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe

Anteil an den Gesamt-
investitionen in %2

Investitionskategorien 2003 2004
Kapazitatserweiterung 26,1 23,8
Umstrukturierung 12,6 13,3
Rationalisierung 18,0 18,7
Ersatzbeschaffung 26,7 27,2
Andere Investitionsvorhaben® 16,6 17,0
Investitionen insgesamt 100,0 100,0

3 Hochgerechnete, strukturbereinigte Anteilswerte. — © Investitio-
nen fir Umweltschutzzwecke, zur Verbesserung der Arbeitsbe-
dingungen, fur Forschung und Entwicklung sowie fir MaBnah-
men zur Qualitétsverbesserung u.a.m.

Quelle: ifo Investitionserhebung Herbst 2003.

02

Schmuck usw. und das Bekleidungsgewer-
be einen Uberdurchschnittlich hohen Anteil
ihrer Investitionen in Rationalisierungsmafi-
nahmen gesteckt. In diesem Jahr will der
Schiffbau relativ stark in die Rationalisierung
investieren.

UmstrukturierungsmaBnahmen (ohne we-
sentliche Erweiterungseffekte) préagen seit
Anfang der achtziger Jahre vor allem das In-
vestitionsgeschehen im StraBenfahrzeugbau.
Gut ein Viertel der Investitionen entfallt hier
auf dieses Motiv. Im Durchschnitt des verar-
beitenden Gewerbes ist sowohl 2003 als
auch 2004 ein Achtel der Investitionsmittel
fUr Umstrukturierungszwecke vorgesehen.
Uberdurchschnittlich hoch war der Anteil der Umstrukturie-
rungsmaBnahmen 2003 auch im Ledergewerbe. In diesem
Jahr wollen der Schiffbau, die Elektrotechnik und das Be-
kleidungsgewerbe verstarkt UmstrukturierungsmaBnahmen
durchfthren.

03 04

Gut ein Sechstel der Bruttoanlageinvestitionen ist im In-
dustriedurchschnitt den sog. »anderen Investitionsvorha-
ben« zuzuordnen. Dazu z&hlen z.B. Sachinvestitionen flr
Forschung und Entwicklung sowie Umweltschutzinvestitio-
nen. Die sog. »anderen Investitionsvorhaben« spielen eine
Uberdurchschnittlich groBe Rolle in den beiden hier beob-
achteten Jahren vor allem im StraBenfahrzeugbau und der
Gummiverarbeitung. Im letzten Jahr war der Anteil dieser In-
vestitionen auch im Ledergewerbe recht hoch.

Zusammenfassung

Nach den aktuellen Ergebnissen des ifo Investitionstests ha-
ben die Industrieunternehmen in Westdeutschland 2003
rund 42,4 Mrd. € in neue Bauten und Ausriistungen inves-
tiert, was im Vergleich zum Vorjahr einem Rlckgang von
knapp 2% entspricht (real — 1/2%). Damit waren die Investi-
tionen des verarbeitenden Gewerbes in Westdeutschland
im zweiten Jahr in Folge rucklaufig. Die angespannte Er-
tragslage in 2003 beeintrachtigte das Investitionsklima und
veranlasste die Industrieunternehmen, ihre urspringlichen
Plane nach unten zu korrigieren. Die Plane vorm Herbst 2002
lieBen noch einen Anstieg von knapp 5% erwarten. Ein leich-
ter Investitionsanstieg war nach den aktuellen Meldungen
im letzten Jahr nur im InvestitionsgUter produzierenden Ge-
werbe zu verzeichnen. Alle anderen Bereiche haben ihre In-
vestitionen eher gekurzt.

Angesichts der langsam in Fahrt kommenden Konjunktur
nimmt jetzt auch die Investitionsbereitschaft der Industrie-
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unternehmen wieder zu. Nach den Ergebnissen des ifo In-
vestitionstests ist in diesem Jahr im verarbeitenden Gewer-
be Westdeutschlands ein Anstieg der Ausgaben fur neue
Bauten und Ausrtstungsguter zu erwarten. Drei Flnftel der
am Investitionstest teilnehmenden Unternehmen wollen im
diesem Jahr mehr als 2003 investieren, wahrend 36% pla-
nen, ihre Investitionsbudgets zu kirzen. Die restlichen 4%
gehen von einem konstanten Investitionsniveau aus. Der Sal-
do aus den »Mehr«- und den »Weniger«- Meldungen betragt
somit fir 2004 24 Prozentpunkte. Berlcksichtigt man fer-
ner die quantifizierten Angaben, dann liegt das fir 2004 der-
zeit geplante Investitionsniveau im westdeutschen verar-
beitenden Gewerbe um knapp 4% (real gut 3%) Uber dem
Ergebnis des Vorjahres.

Vorrangiges Investitionsziel des westdeutschen verarbei-
tenden Gewerbes ist in diesem — wie schon im letzten — Jahr
die Ersatzbeschaffung; gut ein Drittel der Investitionsaus-
gaben ist daflir vorgesehen. Erweiterungsinvestitionen ste-
hen mit einem Anteil von rund einem Viertel an zweiter Stel-
le, gefolgt von RationalisierungsmaBnahmen mit knapp 20%.
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Schweiz: Miihsamer Marsch aus dem Konjunkturtal

Das politische und soziale Umfeld hat
mit den Wahlen zum Nationalrat (Bundes-
parlament), dem Standerat (L&nderkam-
mer) und der Bestellung einer neuen Re-
gierung (Bundesrat) Veranderungen er-
fahren, die in weite Bereiche des 6ffent-
lichen Lebens und der Wirtschaft hinein
und vermutlich weit Gber die jetzt anlau-
fende Legislaturperiode hinaus wirken
durften. Der bisherige Hang zu geméach-
lichen konsensualen Veradnderungen
scheint einer Periode des rascheren Wan-
dels zu weichen, begleitet von scharferer
politischer und sozialer Polarisierung.

Sowohl im Parlament wie in der Lander-
kammer fUhrten die Wahlen vom Herbst
20083 zu einer deutlichen Starkung des
rechten und linken Spektrums zulasten der
politischen Mitte. Das ist das Ende der seit
1959 bestehenden Stabilitat der politischen
Kréafte und bedeutet einen Wandel im par-
lamentarischen Raum. Die tradierte Pra-
xis konsensualer L6ésungen wird kiinftig er-
schwert oder gar unmdglich, und Blocka-
den aller Art werden haufiger. Mit ein-
drucksvollen 55 (+ 11) Sitzen im 200-kop-
figen Nationalrat setzte die rechtsgerich-
tete Schweizerische Volkspartei (SVP) ih-
ren langen Aufstieg fort und Uberrundete
sogar die vordem flihrenden Sozialdemo-
kraten (SPS), die um 1 auf 52 Mandate zu-
legten. Auch die Grlinen (GPS), mit denen
die SPS kunftig enger zusammenarbeiten
will, gewannen (+ 5 auf 13 Mandate). Da-
fUr mussten die Mittelparteien kraftig Fe-
dern lassen. So stellen die jahrzehntelang
dominierenden Freisinnigen (FDP) nur noch
36 Abgeordnete (- 7), die katholisch-kon-
servativ gepragte Christliche Volkspartei
(CVP) schrumpfte ebenfalls um 7 auf 28
und die Liberalen um 2 auf 6 Abgeordne-
te. Ahnlich fiel das Resultat der Stande-
ratswahlen aus, womit die Umschichtung
im burgerlichen Lager einmal mehr evident

wurde. Als eigentlicher Verlierer der Wah-
len gilt die schon seit langerem schwéch-
lich wirkende, personell und programma-
tisch von der SVP vorzugsweise attackier-
te, jahrzehntelang fur die burgerliche Mitte
stehende FDP.

Die aus den Abgeordneten von National-
rat und Standerat gebildete Vereinigte
Bundesversammlung, in der die SVP vor
der SPS die meisten Sitze innehatte, wahl-
te im Dezember 2003 den Bundesrat
(Bundesregierung). Dabei bleibt es bei sie-
ben Ministern. Aber die CVP musste ei-
nen Kabinettsposten an die SVP abgeben,
womit die seit 1959 gebrauchliche »Zau-
berformel« (je zwei Minister von der SP, der
FDP und der CVP sowie einer von der
SVP) eine interne Verschiebung erfuhr.
Damit wird den neuen Kréafteverhaltnissen
im Nationalrat entsprochen, wie sie sich
aus den Wahlen im Herbst ergeben hat-
ten. Damit haben sich die politischen Ge-
wichte auch im Kabinett nach rechts ver-
schoben, bedingt durch die neuen Bun-
desrate Blocher (SVP) und Merz (FDP), der
ebenfalls dieser Richtung zuzurechnen ist.
Das Regieren wird damit nicht leichter, ob-

Reales Bruttoinlandsprodukt

Oscar-Erich Kuntze
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wohl jedes Regierungsmitglied gemeinsame Beschllsse mit
zu tragen hat. Strukturbrtiche sind indes nicht zu beflrch-
ten. Denn es hat sich immer wieder gezeigt, dass abrupte
Schwenks der Regierung im Wege des Referendums ge-
stoppt werden. Die Grundrichtung vor allem in der Finanz-,
der Sozial- und Asylpolitik durfte jetzt aber splrbar nach
rechts tendieren. Damit dUrfte sich die soziale Schere im Lan-
de weiter 6ffnen; derzeit haben etwa ein Zehntel der Bevol-
kerung deutlich mehr Geld als zu Beginn der neunziger Jah-
re, zwei Drittel aber weniger und ca. 850 000 von 7,3 Mill.
Menschen leben in einer finanziell prekaren Situation.

Wirtschaftspolitisch ist ein stéarker neoliberal ausgerichte-
ter Kurs zu erwarten. Das gilt vor allem flir die Finanzpolitik,
wo die Konsolidierung des Bundeshaushalts und der Sozial-
versicherung mittels Leistungseinschréankungen und ohne
Steuererhdhungen, maglichst aber bei gleichzeitigen Steuer-
senkungen zu erwarten ist. Das betrifft auch den Abbau
der umfanglichen Subventionen. Die Nagelprobe hierfir
kommt schon jetzt, wenn es gilt, die Fluglinie Swiss, die
Nachfolgerin des 2001 in Konkurs gegangenen einst inter-
national hoch renommierten Luftfahrtunternehmens Swiss-
air, mittels zusatzlicher Staatsmittel vor dem drohenden
Bankrott zu retten. Integrationspolitisch kénnte es mit dem
EU-Gegner Blocher zu einer auf Distanz bedachten, mehr
nationalistischen Linie kommen. Dies, obwohl im heutigen
Europa nationale Interessen am besten durch die Mitwir-
kung bei der européischen Integration gewahrt werden.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich fol-
gendermalen dar: In den Vereinigten Staaten stieg das re-
ale Bruttoinlandsprodukt um 3%. In Japan Ubertrafen Nach-
frage und Produktion das Volumen von 2002 um 21/4%. In
Mitteleuropa expandierte die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung um ungeféhr 3%. In Westeuropa und in der EU
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 3/4% zu; im Eu-
roraum erhohte es sich um /2%, und in Deutschland blieb
es gegentber 2002 unverandert. Der Einfuhrpreis flr Roh-
6l betrug in den westlichen Industrielandern im Jahres-
durchschnitt etwa 29 US-Dollar pro Barrel; gegentiber dem
Vorjahr ist das eine Verteuerung um rund 13%. Industrie-
rohstoffe (ohne Ol) verteuerten sich gegeniiber dem Jahr
2002 auf Dollar-Basis um etwa 14%. Der Wechselkurs
des Euro betrug im Schnitt des Jahres 1,13 US-Dollar; im
Jahre 2001 waren es 0,90 US-Dollar gewesen. Das Volu-
men des Welthandels hat gegenuber 2002 in einer Gro-
Benordnung von 41/4% expandiert.

In der Schweiz verlief die konjunkturelle Entwicklung noch
ungunstiger als im tbrigen Westeuropa. Der im vierten Quar-
tal 2002 begonnene allmahliche Rickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion setzte sich bis in den Sommer
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hinein fort. Wie in den anderen westeuropéischen Landern
auch bremsten der Konflikt im Irak, die ausgepragte Ver-
teuerung des Rohdls, abstlrzende Aktienkurse, die Lun-
genkrankheit SARS sowie der im Jahresdurchschnitt immer
noch tberhdhte reale Wechselkurs des Franken. Nach der
Jahresmitte hat — ersten vorlaufigen Berechnungen zufolge,
die meist spurbar revidiert werden — eine von der Entwick-
lung der Klimaindikatoren nicht abgesicherte Belebung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion eingesetzt, begulnstigt
durch steigende Aktienkurse, gesunkenen Olpreis, Abwer-
tung des Franken gegentber dem Euro und die weiter an-
ziehende Weltkonjunktur. Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte gegentber 2002 bei kraftigem Lagerabbau um /2%
gesunken sein — nach den Niederlanden und Portugal die
schlechteste Wirtschaftsleistung in Europa. Dabei wirkten
Geld- und Finanzpolitik sowie die reale und nominale Ab-
wertung des Franken (wobei die Abwertung gegentiber dem
Euro und anderen westeuropéischen Wahrungen die Auf-
wertung gegenuber den Wahrungen des Dollar-Raums deut-
lich Uberkompensierte) anregend. Die Rezession der Brut-
toanlageinvestitionen setzte sich fort. Bei den Bauinvesti-
tionen verlangsamte sich der Rickgang kaum. Der Woh-
nungsbau nahm weiter ab, und der 6ffentliche Hochbau
brach geradezu ein; allerdings zogen die Ausrustungsin-
vestitionen Uberraschend an. Der private Konsum blieb sehr
moderat, aber stetig aufwérts gerichtet, wéahrend der 6f-
fentliche Verbrauch nur noch wenig ausgeweitet wurde. Der
Export ging infolge des deutlichen Anstiegs im zweiten Halb-
jahr nicht mehr zurlick; der Leistungsbilanziberschuss blieb
sehr hoch. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt (Arbeitslosen-
quote im Jahresdurchschnitt 33/4%) wurde spUrbar schlech-
ter. Die Verbraucherpreise stiegen wie zuvor schon, mit 0,6%
gegenlber dem Vorjahr, sehr verhalten.

Der private Konsum expandierte um /2%, hat also seinen
seit Mitte 2001 schleppenden Anstieg fortgesetzt. Dieser
beschleunigte sich jedoch leicht, ganz im Gegensatz zu dem
auf der Basis von Verbraucherbefragungen erhobenen Kon-
sumklima, welches sich bis in den Frihherbst hinein weiter
deutlich verschlechterte, vor allem als Reflex der deutlich un-
gunstigeren Lage auf dem Arbeitsmarkt. Langlebige (Auto-
mobile) sowie hochwertige (Uhren, Schmuck) Gebrauchs-
gUter wurde weniger nachgefragt. Die Sparquote erhéhte
sich etwas. Bei verlangsamtem Lohnanstieg, gleich blei-
bender Inflationsrate und rlcklaufiger Beschéftigung ha-
ben die priméaren Einkommen der privaten Haushalte gegen-
Uber 2002 etwa stagniert. Da jedoch die Beitrage zur Ar-
beitslosenversicherung von 3 auf 2,5% verringert und die
Sozialversicherungsleistungen dem zweijéhrigen Turnus ent-
sprechend heraufgesetzt wurden, ergab sich real doch noch
ein Plus. Der 6ffentliche Verbrauch (Bund, Kantone, Ge-
meinden und Sozialversicherungen) wurde deutlich ver-
langsamt ausgeweitet, was jedoch eine Verscharfung der
offentlichen Finanzlage nicht verhindern konnte. Gegenuber
2002 nahm er um /2% zu.
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Die Bruttoanlageinvestitionen sind mit reichlich 2% etwas
weniger ausgepragt als 2002 zurlckgegangen. Die stetig
und deutlich gesunkene Auslastung der industriellen Kapa-
zitaten ist im vergangenen Herbst auf den Stand der Re-
zession in den frhen neunziger Jahren zurtickgefallen und
durfte damit ihren Tiefpunkt erreicht haben. Seitdem weist
auch der von der Konjunkturforschungsstelle (KOF) an der
ETH ZUrich auf der Basis von Unternenmensbefragungen er-
hobene Indikator fir das Geschéftsklima in der verarbeiten-
den Industrie nach oben. Insgesamt war die Ertragslage ge-
drtckt, obwohl die Zinsen gegenUber dem Vorjahr nochmals
gesunken sind; die Langfristzinsen durften ihren unteren Wen-
depunkt indes durchschritten haben. Die Abschwachung der
Rezession resultiert teilweise aus dem langsameren Ruck-
gang des Wohnungsbaus. Zwar wurde groBer, qualitativ
hochwertiger und ruhig gelegener Wohnraum weiter lebhaft
nachgefragt, doch drlckten Realeinkommensentwicklung
und konjunkturelle Unsicherheit auf den Bau weniger an-
spruchsvoller Bauten. Der 6ffentliche Bau (hierauf entfallen
ca. 45% des Bauvolumens) wurde infolge zunehmend an-
gespannter Finanzlage im &ffentlichen Bereich mit Ausnah-
me der groBen Verkehrsprojekte (NEAT etc.) stark einge-
schrankt; beim offentlichen Hochbau halbierte sich das Vo-
lumen anndhernd. Der industrielle Bau ist geradezu einge-
brochen. Das ist mit auf die seit dem vierten Quartal 2002
zu beobachtende Rezession der Ausristungsinvestitionen
zurlckzufUhren, die erst ab der Jahresmitte von einer Bele-
bung abgeldst wurde. Auch in Blro- und Geschaftsbauten
wurde erheblich weniger investiert als Reaktion auf die ge-
sunkene Nachrage. So erhéhte sich die leer stehende BU-
roflache auf zuletzt reichlich 10% des Bestandes.

Der Export von Gutern und Dienstleistungen sank im Vor-
jahresvergleich nochmals (um rund 1%), als Folge der schwa-
chen Konjunktur vor allem bei wichtigen européischen Ab-
nehmern, obwohl sich der Franken real wie nominal abge-
wertet hat. Zwar war auch hier die Aufwertung gegentber
den Wahrungen des Dollarraumes anhaltend
und kréftig, doch setzte sich — was schwerer
wog — die seit Anfang 2003 zu beobachten-

von 91/2% des BIP, obwohl Exporteure teilweise erhebliche
Preiszugestandnisse in heimischer Wahrung machen muss-
ten, was zu einem Sinken der Ausfuhrpreise flhrte.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage stetig
bis in den Herbst hinein. Bei um 11/2% geschrumpfter Be-
schéaftigung und gestiegener Arbeitslosigkeit erhdhte sich
die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf 3,7% —im
westeuropéischen Vergleich ist das immer noch sehr wenig.

Die Konsumentenpreise sind tendenziell sehr schwach ge-
stiegen; wahrend die Preise importierter Waren und Dienst-
leistung gegenuber 2002 annéhernd stabil blieben, haben
sich inlAndische Produkte und Dienste langsam verteuert.
Im Jahresdurchschnitt lagen die Verbraucherpreise um 0,6%
Uber dem Niveau von 2002; 0,1 Prozentpunkt entfielen auf
Anhebungen von Tabaksteuer, Radio- und TV-GebuUhren,
Posttarifen etc. Unterdurchschnittlich erhdhten sich dank
des gesunkenen Hypothekarzinsniveaus die Wohnungs-
mieten, wahrend 6ffentliche Dienstleistungen Uberdurch-
schnittlich teurer wurden.

Wirtschaftspolitik

Auf die Konjunktur gehen von der Wirtschaftspolitik auch
2004 und 2005 unterschiedliche und gegenlaufige EinflUs-
se aus. Insgesamt ist zundchst mit einer annahernd neut-
ralen, im kommenden Jahr jedoch leicht restriktiven Aus-
richtung zu rechnen. So dirfte die Finanzpolitik nach ex-
pansiver Wirkung 2003 bereits heuer leicht und 2005 stér-
ker bremsen. Die Geldpolitik bleibt 2004 deutlich expansiv,
wenn auch mit langsam nachlassender Intensitét. 2005 duirf-
te sie insgesamt etwa neutral sein. Die Lohnpolitik wird ih-
re vorjahrige Zuriickhaltung nach und nach lockern. Der stei-
gende handelsgewichtete Wechselkurs des Franken dirfte
die konjunkturelle Aufwértsentwicklung im laufenden Jahr
und 2005 hemmen. Integrationspolitisch stehen die wichti-

Konsumentenpreise a

de reale Abwertung gegentber dem Euro und
anderen westeuropaischen Valuten bis in den

Herbst hinein fort. Erstmals seit dem Rezes- 18
sionsjahr 1991 wurden alle wichtigen 16
Ausfuhrkategorien von dem Ausfuhrriickgang 14
erfasst. Auch die Einnahmen aus dem Aus- .

landertourismus (er belief sich 2002 auf 8,5%
der Export- und Dienstleistungsausfuhren) 1.0
sanken erneut kréaftig, hauptsachlich bedingt

0.8
durch den Irak-Konflikt, die Lungenkrankheit
SARS und den immer noch hoch bewerteten 0.6
Franken. Da der Import jedoch mit schrump- 0.4

fender Inlandsnachfrage starker abnahm, als
die Ausfuhr stieg das Aktivum der Leis-
tungsbilanz etwas auf eine GréBenordnung
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gen Vertragspakete mit der EU, »Bilaterale I« und »Bilatera-
le ll«, auf der Kippe.

Die Geldpolitik bleibt — wie auch die Européische Zentral-
bank — bei inrem Ziel, den Anstieg der Verbraucherpreise lan-
gerfristig unter 2% zu halten. Steuerungsinstrument der
Schweizerischen Nationalbank ist ein Zielband von meist ei-
nem Prozentpunkt um den Dreimonats-Libor, wobei in der
Regel der Mittelwert angestrebt wird. Dieses wurde von Méarz
2001 (3 bis 4%) bis Marz 2003 auf O bis 3/4% herabgesetzt,
wobei die Schweizerische Nationalbank einen Zins im unte-
ren Bereich anstrebt; seit September liegt dieser bei 1/4% —
ein gefahrlich niedriger Satz, denn damit hat die Zentral-
bank ihren Spielraum fir monetare Lockerungen zumindest
bezlglich der Zinshdhe praktisch ausgeschopft. Es wurde
also ein deutlich expansiver Kurs eingeschlagen, wobei am
Geldmarkt die Zinsdifferenz zum Ausland im Verlauf gesun-
ken ist. Die Lockerung erscheint angesichts der schwachen
Konjunktur, des geringen Preisauftriebs, der kraftigen Auf-
wertung des Franken gegentber dem US-Dollar und dem
um die als »Schmerzgrenze« empfundenen 1,46 SFR oszil-
lierenden Wechselkurs zum Euro — seit Mitte 2008 liegt er
konstant spurbar darunter — angebracht. Dies, obwohl die
Ausweitung der Geldmenge M3 im Vorjahresvergleich wéh-
rend des Jahres von 5,7 auf etwa 10% gestiegen ist; hier wie
Uberall verbirgt sich in diesem Aggregat allerdings viel Anla-
ge suchendes Kapital, das bei hdheren Zinsen und steigen-
den Aktienkursen umgeschichtet wird. Die konjunktursti-
mulierende Wirkung der Geldpolitik erreicht um die Jahres-
wende 2003/2004 ihren Hohepunkt und flaut im laufenden
Jahr allméhlich ab. 2005 dirfte die Geldpolitik etwa neutral
wirken. Die Schweizerische Nationalbank wird vermutlich
im Zuge des sich festigenden konjunkturellen Aufschwungs
in losem Schulterschluss mit der Europaischen Zentralbank
und in dem Bemuhen, die Paritat zum Euro stabil zu halten
oder etwas zu drucken, die Zinsen vorsichtig erhdhen; fur
die EZB wird angenommen, dass sie ihren Leitzins im zwei-
ten Halbjahr 2004 zu erhdhen beginnt.

Seit der Bargeldeinfiihrung des Euro nimmt dessen Ver-
breitung in der Schweiz sténdig zu, doch kann von einer Pa-
rallelwéhrung noch keine Rede sein. Auch auBerhalb der
Touristengebiete, wo der Euro fast durchgehend als Zah-
lungsmittel angenommen wird, erhoht sich die Akzeptanz.
So nehmen die meisten Unternehmen Euro an, geben als
Ruckgeld aber ganz Uberwiegend Franken. Knapp ein Funf-
tel der Unternehmen (meist exportorientierte) bezahlen auch
ihre inlandischen Lieferanten mit Euro. In Euro ausbezahlte
Lohne, vor allem an auslandische Kréfte im Hotel- und Gast-
stattengewerbe, bleiben noch lange Ausnahmen.

Eine Bindung des Frankenkurses an den Euro, etwa im
Wege des Beitritts zum Europaischen Wahrungssystem I,
erscheint unter den neuen politischen Verhaltnissen auf lan-
ge Zeit ausgeschlossen. Aus der Schweizerischen Natio-
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nalbank verlautete indes beilaufig, dass ein solcher Schritt
im Gegensatz zu frliheren Stellungnahmen keine wesent-
lichen negativen Einflisse auf die schweizerische Volkswirt-
schaft hatte.

Die Finanzpolitik durfte unter den veranderten politischen
Umsténden zumindest auf Bundesebene schneller und stér-
ker als geplant zum Konsolidierungskurs zurtickkehren, wo-
bei das Schwergewicht bei Ausgabenabstrichen gerade auch
im sozialen Bereich liegen wird. Ferner will sich der Bund
ohnehin von verschiedenen Aufgaben zurlickziehen. Eine
weitere Erhdhung des Finanzierungsdefizits der 6ffentlichen
Hand auf eine GréBenordnung von 23/2% des BIP mit leicht
restriktiven Wirkungen auf die Konjunktur ist im Jahre 2004
trotz der auf 1 Mrd. SFR erhohten Ausschittung der Zent-
ralbank nicht zu vermeiden, da bei konjunkturbedingt schwa-
chen Steuereinnahmen keine adéquate Kirzung der Aus-
gaben moglich ist, wie es gemaB dem Postulat des Wirken-
lassens der automatischen Stabilisatoren ja auch sein soll;
2003 war der Rickgang der Steuereinnahmen wesentlich
auf das Wegbrechen der Ertrdge aus Finanztransaktionen
zurlckzufUhren. Damit durften die Schulden der 6ffentlichen
Hand zumindest 2004 weiter steigen, nachdem sie 2001
bei 51% des BIP gelegen hatten. Erst 2005 ist mit einer deut-
lich restriktiven Linie zu rechnen, zumal bei Kantonen, Ge-
meinden und Sozialversicherungen 2004 insgesamt eine
deutliche Verschlechterung der Finanzlage absehbar ist. Sei-
tens der Kantone und Gemeinden werden teilweise erheb-
liche Kiirzungen diskutiert oder wurden bereits beschlossen.
Bei Rentenversicherung (AHV) und Arbeitslosenversicherung
sind in die gleiche Richtung zielende Revisionen vorgesehen;
welche Widersténde dabei erwachsen kénnen, zeigt sich u.a.
darin, dass gegen die erst vom Bundesrat und noch nicht
einmal vom Parlament beschlossene 11. AHV-Revision be-
reits ein Referendum angedroht wurde. Demgegenuber wird
das von Arbeitgebern, Arbeitnehmern und Pensionisten
gleichermaBen zu finanzierende Sanierungskonzept fur die
rund 9 000 ganz Uberwiegend mit Unterdeckungen kédmp-
fenden betrieblichen Pensionskassen ab 2004 greifen. Auf
Bundesebene wurde bereits ein Sparprogramm von 3,3 Mrd.
SFR bis 2006 verabschiedet. Ein weiteres soll den Haushalt
ab 2007 um zusatzliche 2,5 Mrd. SFR entlasten. Es ist zu
erwarten, dass diese Vorgaben mittels zusatzlicher MaB-
nahmen Ubertroffen werden.

Die Lohnpolitik stand bisher ganz unter dem Eindruck der
rezessiven Wirtschaftentwicklung, der gedrickten Ertrags-
lage der Unternehmen sowie der deutlich verschlechterten
Arbeitsmarktlage. Die Nominallohnerhdhungen durften heu-
er auf 11/2% sinken und 2004 sowie 2005 allmahlich wie-
der zunehmen. Uberdurchschnittlich schlechter gestelit wer-
den die zahlreichen erfolgsabhangig entlohnten Beschéf-
tigten, bei denen sich die unbefriedigende Ertragslage der
Unternehmen im Jahre 2003 erst heuer auswirkt.
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Integrationspolitisch wird das von einer engen gegenseiti-
gen Verzahnung gepragte Verhéltnis zur EU im Zuge ihrer
Vertiefung und Erweiterung zwar weiterhin laufend ange-
passt und intensiviert. Allerdings stehen mit der neuen po-
litischen Konstellation die mit der EU noch nicht abschlie-
Bend verhandelte »Bilaterale ll« zur Disposition sowie die in
Umsetzung begriffene »Bilaterale I«; bei letzterer will die
Schweiz die mit der EU-15 vereinbarte Personenfreizligig-
keit nicht auf die ab Mai 2004 zehn neuen EU-Mitglieder aus-
weiten. Es ist also wieder alles in der Schwebe. Von der 1992
beantragten Mitgliedschaft in der EU will man nicht mehr viel
wissen, und es gibt vermehrt Stimmen, die eine Annullie-
rung des Antrags beflirworten. Unlangst wurde eine solche
von der AuBenpolitischen Kommission des Sténderats (APK)
nur knapp abgelehnt, obwohl dessen Mehrheit den seiner-
zeitigen Schritt als Fehler bezeichnete. Doch wolle man ver-
meiden, mit einem RlUckzug des Beitrittsgesuchs falsche
Signale an die EU und die Beitrittslander zu geben. Weit-
gehend umgesetzt wird jedoch das 1999 unterzeichnete
und Mitte 2002 wirksam gewordene Sieben-Punkte-Ab-
kommen mit der EU, die sog. Bilaterale |, womit man sich
sehr viel ndher gekommen ist, als zu Beginn der neunziger
Jahre moglich erschien. Es hat den gegenseitigen Land- und
Luftverkehr, Technische Handelshemmnisse, &ffentliches
Beschaffungswesen, Forschung, Landwirtschaft und den
freien Personenverkehr zum Inhalt, wobei letzterer gefahr-
det ist, da die Schweiz dessen Ubertragung auf die (ab 2004)
zehn neuen EU-Mitglieder verweigert. Dartber hinaus hat
2002 eine neue Verhandlungsrunde (»Bilaterale ll«) begon-
nen, deren erstes Paket aus vier Dossiers — Betrugsbe-
kampfung, Umwelt, Statistik, verarbeitete Landwirtschaftli-
che Produkte —umfasst. Ein zweites weitaus strittigeres, aus
sechs Dossiers bestehendes Paket beinhaltet u.a. einen
Schweizer Beitrag zu den EU-Koh&sions- und Strukturfonds
(Norwegen leistet bereits einen solchen Zuschuss), der rund-
weg abgelehnt wird, sowie ein Beitritt zum Schengen-Ab-
kommen mit dem auch Rechtshilfe-Vorschriften verbunden
sind, und die Besteuerung von Zinsen der Kapitalien, wel-
che EU-Blrger in der Schweiz »schwarz« angelegt haben.
Dieser Punkt ist, wie die meisten anderen auch, bereits ver-
handelt, womit das Bankgeheimnis und die Bedeutung des
Finanzplatzes Schweiz — er trégt rund 12% zur Bruttowert-
schopfung bei — gerettet werden konnten. Regierung und
Parlament sind seit den letzten Wahlen sehr viel europa-
skeptischer geworden. Integrationspolitisch ist damit eine
brisante Situation entstanden. Denn die beiden Bilateralen
kdnnen nur jeweils gesamthaft (sog. Parallelismus) und nicht
nach Dossiers getrennt verabschiedet oder verworfen wer-
den. Sollten die Gesprache also an irgendeinem Punkt schei-
tern, dann kdme die »Guillotine-Klausel« zur Anwendung,
welche auch die »Bilaterale I« auBer Kraft setzt. Darliber hin-
aus kann die Bilaterale II, sollte sie denn vereinbart werden,
noch per Referendum gekippt werden. Bei der grof3en Be-
deutung dieser Vertragspakete flr die Schweiz ist jedoch
kaum mit dem AuBersten zu rechnen. Aber man wird lang-

samer und teilweise mit bescheideneren Resultaten voran-
kommen, als man das noch vor kurzem erwartet durfte. Doch
wird sich auch die neue Bundesregierung zumindest auf ab-
sehbare Zeit nicht dazu entschlieBen, das Gesuch zum Bei-
tritt zur EU zurGckzuziehen.

Wirtschaftsentwicklung 2004

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 41/4%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um ca. 2% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 33/4%. In Westeuropa
und der EU und im Euroraum erhoht sich das reale Brutto-
inlandsprodukt um ca. 2%; in Deutschland expandiert es
um 13/4%. Der Importpreis fur Rohdl liegt in den westlichen
Industrielandern im Jahresdurchschnitt bei 29 US-Dollar pro
Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) kosten etwa 8% mehr
als 2008. Der Wechselkurs des Euro liegt im Schnitt des
Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,20 bis 1,30 US-Dol-
lar. Das Volumen des Welthandels durfte in einer GroBen-
ordnung von 9% ausgeweitet werden.

Was die Entwicklung von Nachfrage und Produktion betrifft,
wird die Schweiz weiter hinter den meisten westeuropéi-
schen Landern herhinken, nachdem sie schon in den acht-
ziger und neunziger Jahren diesbezlglich das Schlusslicht
gewesen war. Doch von der strukturellen, nicht nur mit dem
Wechselkurs des Franken zu erklarenden Wachstums-
schwéche abgesehen, steht sie im westeuropaischen Ver-
gleich gut da, egal welches »magische Vieleck« man bemdiht.
Die angestrebten Reformen — vor allem Einschnitte ins sozi-
ale Netz, Konsolidierung der éffentlichen Finanzen, Liberali-
sierungen, Entstaatlichungen und die damit verbundene Stei-
gerung des chronisch niedrigen Produktivitatsfortschritts —
werden trotz der gewandelten politischen Verhéltnisse nicht
schlagartig, sondern Schritt fir Schritt beschlossen und um-
gesetzt, so dass im laufenden Jahr hiervon kaum ansatz-
weise wachstumsstérkende Wirkungen zu erwarten sind. Die
weiter an Dynamik gewinnende konjunkturelle Erholung — auf
die auch die Klimaindikatoren hindeuten — wird vornehmlich
vom Export getragen, stimuliert von der lebhaft expandie-
renden Weltwirtschaft und den schwacheren Bremswirkun-
gen der Aufwertung des Franken. Die hiervon auf die In-
landsnachfrage ausgehenden Impulse, werden indes recht
beschrankt sein. Doch weisen nach Jahren alle groBen Ag-
gregate wieder ein positives Vorzeichen auf. Dies gilt weiter-
hin flr den privaten Verbrauch, der etwas starker als 2003
ausgeweitet wird. Nach dreijahriger Rezession expandieren
aber auch die Bruttoanlageinvestitionen wieder, da erheblich
mehr in AusriUstungen investiert wird. Der Staatsverbrauch
wird hingegen im Verlauf kaum und im Vergleich zum Vor-
jahr nochmals abgeschwacht expandieren. Das reale Brut-
toinlandsprodukt durfte bei seit Iangerem erstmals wieder
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steigenden Lagerbestédnden um 11/4% zunehmen. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt, stets mit groBerer Verzdgerung auf
gesamtwirtschaftliche Veranderungsraten reagierend, ver-
schlechtert sich zunéchst nur noch wenig. Anschlieend stag-
niert die Beschaftigung anndhernd; die Arbeitslosenquote
durfte im Verlauf sinken und im Jahresdurchschnitt wieder
bei im westeuropéaischen Vergleich sehr niedrigen 33/4% lie-
gen. Verhalten zunehmende Inlandsnachfrage, geringe Lohn-
erhdhungen, fortgesetzte Sparanstrengungen von Unter-
nehmen und &ffentlicher Hand sowie stabile oder nur wenig
steigende Importpreise verhindern inflationare Spannungen.
Die Konsumentenpreise durften wieder um /2% Uber dem
Niveau des Vorjahres liegen. Das Aktivum der Leistungsbi-
lanz halt sich auf der GréBenordnung des Vorjahres.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen (+ 41/2%),
die sich bereits Ende vorigen Jahres spurbar belebt hatte,
beschleunigt sich im Verlauf des Jahres stetig, aber nicht
sehr stark, stimuliert vom weltweiten Wirtschaftsaufschwung
im Allgemeinen und der deutlichen konjunkturellen Erholung
in Europa im Besonderen. Leicht bremsend wirken die wei-
tere Aufwertung des Franken gegentiber dem US-Dollar und
sein Schwanken um die Marke von 1,55 Franken pro Euro,
was gegentber 2003 einer leichten Aufwertung entspricht,
bedingt durch Zins- und Preisdifferenzen. Da sich in West-
europa (Anteil am Warenexport 2002: ca. 60%) die Investi-
tionskonjunktur im Verlauf des Jahres erholt, sind deutliche
Impulse fur die mit rund einem Drittel die Ausfuhr tragen-
den Lieferungen von Maschinen, Apparaten, Elektronik und
Prézisionsinstrumenten abzusehen. Die Einnahmen aus dem
Auslandertourismus gehen infolge der schwachen Kon-
sumzunahme in Westeuropa, dem hohen Frankenkurs so-
wie der terrorismusbedingten Angst potentieller Besucher
aus anderen Regionen nochmals zuriick. Die Einfuhr nimmt
etwa im Rhythmus des Exports zu. Besonders lebhaft ex-
pandiert der fUr den Export bendtigte Import von Rohstof-

fen, Produktionsgutern und fertigen Komponenten. Bei et-
was verbesserten Terms of Trade durfte die Leistungsbilanz
einen Uberschuss in der GréBenordnung von 91/2% des BIP
ausweisen.

Der private Konsum expandiert um etwa 1%. Im Verlauf be-
deutet das eine allmahliche Ausweitung. Die Realldhne er-
hohen sich schwach, und die Beschaftigung stagniert an-
nahernd. Die Sparquote dlrfte stabil bleiben oder im Zuge
der verbesserten gesamtwirtschaftlichen Lage etwas sin-
ken. Und der mit steigenden Aktienkursen verbundene Ver-
mogenseffekt korreliert im Gegensatz zu den angelsachsi-
schen Landern und zuletzt auch zu den Niederlanden nicht
nennenswert mit dem Verbraucherverhalten, zumal fUr vie-
le Aktienbesitzer die wahrend der letzten Aktienbaisse ein-
getretenen Verluste noch nicht aufgeholt sind. Konsum-
stltzend durfte die allmahliche Verbesserung der Ertrags-
lage bei Unternehmern und Selbstandigen zu Buche schla-
gen. FUr den Absatz langlebiger Verbrauchsguter verheiBt
die Konsumentwicklung aber noch keine gréBeren Lichtbli-
cke, zumal der Wohnungsbau nur sehr langsam zunimmt.
Der &ffentliche Verbrauch durfte mit /2% im Zuge der ver-
stérkten Sparanstrengungen noch etwas langsamer ex-
pandieren als zuvor.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften aus der langen Re-
zession herausfinden und um reichlich 1% ausgeweitet wer-
den. Getragen wird diese Verbesserung hauptsachlich von
den Ausrustungsinvestitionen. Spurbar giinstiger werden-
de Absatzaussichten im Export, verbesserte Ertragslage, all-
mahlich steigende Auslastung der Kapazitdten und niedri-
ge Zinsen (obwohl die langfristigen Zinsen allmahlich auf-
warts weisen) regen die Investitionsbereitschaft an. Auch
ist nach dreijahriger Rezession, wahrend der die Ausris-
tungsinvestitionen um reichlich 15% zurtickgefahren wor-
den waren, erheblicher Nachholbedarf entstanden. Dieser

Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
-in % -

20022 2003 2004° 2005

OECD? KOF9 BAKY OECD? KOF? OECD?

Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,5 0,9 1,3 1,2 1,2 1,8
Inlandsnachfrage n.a. -1,4 0,6 n.a. 1,3 1,1 2,0
Privater Verbrauch 0,7 0,4 0,6 0,9 1,2 0,8 1,8
Staatsverbrauch 0,8 0,9 0,5 0,5 0,4 0,6 0,4
Bruttoanlageinvestitionen -6,1 -2,1 0,8 -0,1 0,6 2,2 3,0
Exporte” -0,5 -0,5 4,0 3,0 3,8 4,4 5,9
Importe” -3,1 -24 4,6 3,7 4,4 5,1 6,5
Industrieproduktion (ohne Bau) -1,8 -11 0,3 n.a n.a 0,9 n.a
Konsumentenpreise 0,6 0,6 0,6 0,7 0,3 1,0 0,2
Arbeitslosenquote 2,5 3,9 4,3 3,8 3,9 4,5 3,6
Leistungsbilanz (Saldo)? 9,2 9,4 9,4 n.a 8,9 9,5 9,2
Finanzierungssaldo des Staates? -0,2 -2,0 = gl n.a. n.a. -2,5 n.a
3 \Vorlaufige amtliche Werte gemaB der 2003 revidierten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. - Schatzungen. — @ Konjunkturforschungsstelle
an der ETH, Zirich, vom Oktober 2003. — 9 BAK Basel Economics, Basel, vom November 2003. — © Organisation for Economic Co-operation
and Development, Paris, vom November 2003. - ! Giiter und Dienstleistungen. -9 In % des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
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wird nun allméahlich gedeckt. Auch laufen die vom immer
noch hohen Wechselkurs des Franken erzwungenen leb-
haften Rationalisierungsinvestitionen weiter. Zu Erweite-
rungsinvestitionen kommt es hingegen erst ansatzweise.
Damit tendiert der industriell-gewerbliche Bau weiter zur
Schwéche, wenn auch nicht mehr so ausgepréagt wie zu-
vor. Dies umso mehr, als die noch auf absehbare Zeit mit
reichlich 10% der Gesamtflache sehr hohen Leerstande bei
Buroraum, welche mit dem kréaftigen Stellenabbau im IT- und
Medienbereich sowie im Finanzwesen entstanden sind, auf
den Markt drticken. Der 6ffentliche Bau leidet unter den Kon-
solidierungsanstrengungen der éffentlichen Hand besonders
stark, als erfahrungsgeméan in Zeiten auf Sparsamkeit ge-
richteter Haushaltsfuhrung zuerst bei den relativ flexibel
handhabbaren Investitionen Einschréankungen erfolgen. Dies
gilt jedoch nicht fur die groBen laufenden Vorhaben in die
Eisenbahn-Verkehrsinfrastruktur (z.B. Neue Alpentransver-
sale NEAT), die damit weiter stabilisieren wirken. Der Woh-
nungsbau erholt sich langsam. Hierfur spricht auch die seit
dem zweiten Quartal 2003 erhohte Zahl der Baugenehmi-
gungen. Stimulierend wirken niedrige Zinsen, das ab Ok-
tober 2003 geltende Wohnraumférderungsgesetz und die
Aufhellung der Konjunkturperspektiven. Auch bleibt die
Nachfrage nach groB3en, gut ausgestatteten Wohnungen in
ruhiger Lage lebhaft. Und der Modernisierungsbedarf des
zunehmend Uberalterten Althausbestandes macht sich lang-
sam bemerkbar. Bremsend — aber das ist ein strukturelles
Problem — wirken die sehr hohen Grundstlickspreise in den
Agglomerationen.

Auf dem Arbeitsmarkt verbessert sich die Lage im weite-
ren Verlauf des Jahres allmahlich, auch weil die Erholung der
Bauwirtschaft weitergeht und die Produktivitatsfortschritte
in diesem stark segmentierten Sektor gering sind. Die Be-
schéftigung durfte zun&chst weiter sinken und anschlieBend
etwa stagnieren. Industrie und einige Dienstleistungsberei-
che rationalisieren immer noch Stellen weg oder verlagern
Tatigkeiten ins Ausland. Zudem funktioniert die Auslander-
beschéftigung im Gegensatz noch zu den achtziger Jahren
jetzt sehr viel weniger als Arbeitsmarktventil. Doch wenn im
zweiten Halbjahr die gesamtwirtschaftliche Erholung an Kon-
tur zu gewinnt, setzt sich eine Verbesserung der Arbeits-
marktlage durch. Die Arbeitslosenquote durfte im Jahres-
durchschnitt wieder bei 3%/4% liegen.

Die Preisentwicklung bleibt spannungsfrei und sehr schwach
aufwarts gerichtet. So ist die konjunkturelle Erholung zu we-
nig dynamisch, als dass sich die Gewinnmargen in grée-
rem Umfang ausweiten lieBen. Auch steigen die Lohn-
stlickkosten nur sehr verhalten und noch etwas langsamer
als zuvor. Seitens der Importpreise lasst die stabilisierende
Wirkung bei anhaltend hohen Olpreisen, deutlicher Verteu-
erung von Industrierohstoffen und langsamerer Aufwertung
des Franken erheblich nach. Die Konsumentenpreise durf-
ten erneut um 1/2% Uber dem Niveau des Vorjahres liegen.

Wirtschaftsentwicklung 2005

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 3'/2%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um etwa 11/2% zu. In Mitteleuropa steigt die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung um fast 4%. In Westeu-
ropa und der EU erhéht sich das reale Bruttoinlandsprodukt
um ca. 21/2%; im Euroraum und in Deutschland expandiert
es nur wenig schwécher. Der Importpreis fir Rohdl betragt
in den westlichen Industrielandern im Jahresdurchschnitt et-
wa 29 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (chne Ol) kos-
ten etwa 7% mehr als 2004. Der Wechselkurs des Euro liegt
im Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,25 bis
1,35 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels dirfte in ei-
ner GroéBenordnung von 91/2% ausgeweitet werden.

In der Schweiz setzt sich die konjunkturelle Erholung fort,
wenn auch nicht sehr dynamisch. Mit einer Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts um rund 2% wird das Land
weiterhin bezlglich des Wirtschaftswachstums das euro-
péische Schlusslicht sein. Allerdings haben nun endgultig
die zyklischen Krafte die Oberhand, denn von der Wirt-
schaftspolitik kommen keine Impulse mehr. Die von der nun
etwas beherzteren Liberalisierung, Deregulierung und Ent-
staatlichung erwartete Starkung der Wachstumskrafte ist
erst ansatzweise spurbar, wirkt auf den privaten Verbrauch
teilweise sogar retardierend. Das gleiche gilt fur die fortge-
setzte Hoherbewertung des Franken gegenlber dem US-
Dollar. Gleichwohl ist es wieder die Ausfuhr, von der die kréf-
tigsten AnstoBe auf das Wirtschaftswachstum ausgehen;
da der Import in etwa gleichem Tempo zunimmt, ergibt sich
ein gegentiiber den Vorjahren wenig veranderter Uberschuss
der Leistungsbilanz. Die Bruttoanlageinvestitionen erhdhen
sich trotz langsam steigender Zinsen deutlich, im Wesent-
lichen getragen von den AusruUstungsinvestitionen, wahrend
die 6ffentlichen Bauinvestitionen sogar deutlich sinken kénn-
ten im Zuge forcierter Anstrengungen zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte. Aus dem gleichen Grunde ist beim
offentlichen Verbrauch ein geringes Plus abzusehen. Der pri-
vate Konsum wird etwas stérker aufwarts gerichtet sein als
zuvor, was mit den langsam steigenden Realldhnen und
der sehr verhaltenen Besserung auf dem Arbeitsmarkt (Ar-
beitslosenquote 3'/2% im Jahresdurchschnitt) zusammen-
hangt. Die Preise erhdhen sich etwas rascher; die Lebens-
haltungskosten durften um etwa 1% Uber dem Niveau von
2004 liegen.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen (ca. + 6%)
wird bis weit in das Jahr hinein beschleunigt zunehmen. Ob-
wohl die preisliche Wettbewerbsféhigkeit durch die weitere
Aufwertung des Franken gegenlber den Wéahrungen des
Dollarraumes weiter gefahrdet ist, gehen von dem welt-
wirtschaftlichen Aufschwung kréftige Impulse aus, zumal
jetzt Uberall die AusriUstungsinvestitionen kraftig zunehmen
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— eine Entwicklung, von der die hierauf mit hochwertigen
Produkten in hohem Grade spezialisierte schweizer Indus-
trie besonders profitieren wird. Das gilt auch fUr die Liefe-
rungen nach Europa, wo die sich weiter kraftigende Kon-
junktur in wachsendem MaBe von den Investitionen getra-
gen wird. Aber nicht nur die Warenexporte, auch der Aus-
landertourismus spuUrt infolge des gunstigeren weltwirt-
schaftlichen Umfeldes wieder Aufwind, wenn auch wegen
des hoch bewerteten Franken nicht allzu stark. Bei etwas
stérker als die Ausfuhr steigenden Importen und wenig ver-
anderten Terms of Trade durfte die Leistungsbilanz wieder
einen Uberschuss in einer GréBenordnung ausweisen, die
in Relation zum BIP 91/2% betragt.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften trotz leicht aufwarts
tendierender Zinsen um ca. 3% expandieren. Deutlich leb-
hafter erhdhen sich die Ausrtstungsinvestitionen, stimuliert
durch besserer Ertréage, gunstigere Absatz- und Ertrags-
aussichten, steigende Kapazitatsauslastung, weitere De-
ckung des wéhrend der Jahre 2001/2003 entstandenen be-
tréchtlichen Nachholbedarfs auch auf dem Gebiet der IT-
Installationen sowie zunehmender Kapazitatserweiterungen.
Letzteres gibt dem industriell-gewerblichen Bau allméahlich
Impulse, wiewohl dieser immer noch an den — wenn auch
mit sinkender Tendenz — betrachtlichen Leerstédnden bei Bu-
rogebauden und Ladenlokalen krankt. Der Wohnungsbau
weist ebenfalls aufwérts, obwohl die Hypothekenzinsen ihr
Tief hinter sich haben. Nach wie vor bleiben neue Objekte
in guter Qualitét und ruhiger Lage lebhaft gesucht. Aber auch
in den Ubrigen Sparten wird wieder mehr investiert. Das gilt
besonders fur die bei vielen Altbauten Uberfalligen Reno-
vierungen. Fur den o6ffentlichen Bau muss infolge der von
Bund, Kantonen und Gemeinden verstérkt fortgesetzten
Haushaltskonsolidierung eine ungunstige Prognose gestellt
werden. Auf allen Gebieten, besonders aber bei Infrastruk-
turinvestitionen wird gespart. Dieser Kurs ist nicht unbe-
denklich. Denn erstens besteht jetzt schon in manchen Be-
reichen ein Nachholbedarf, und zweitens zeigt
das Beispiel GroBbritanniens, dass man mit
einer derartigen Politik zwar mittelfristig er-
hebliche Konsolidierungserfolge erzielen kann,

tenden Verlagerung finanzieller Lasten (auch in Form von
Subventionsklrzungen aller Art) und sonstiger Verantwort-
lichkeiten von der 6ffentlichen Hand und der Sozialversi-
cherung hin zu den privaten Haushalten leiden. Der Absatz
langlebiger Guter wird sich gleichwohl erholen, bedingt durch
den zunehmenden Wohnungsbau und den Nachholbedarf
bei Automobilkaufen. Der 6ffentliche Verbrauch (+ 1/2%)
nimmt infolge der fortschreitenden Anstrengungen zur Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte wiederum sehr schlep-
pend zu.

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Lage weiter, wenn
auch langsam. Die Beschéftigung steigt sehr verhalten, und
die Arbeitslosigkeit geht zdgernd zurlick. Jene Dienstleis-
tungsbereiche, die noch bis zum Beginn des laufenden Jahr-
zehnts durch kraftige Aufstockung ihres Personalbestan-
des fur Anspannungen gesorgt und nach dem Platzen von
New Economy- und Aktienspekulationsblase hauptséch-
lich zur derzeitigen Verschlechterung der Situation beige-
tragen haben, werden per saldo nur zdgerlich neu einstel-
len. Die Industrie durfte den Produktionsanstieg durch ver-
mehrte Uberstunden und Hebung von Produktivititsreser-
ven ohne nennenswerte Personalausweitung bewaltigen
kénnen. Und der offentliche Dienst steht personalpolitisch
eher unter verscharftem Sparzwang. Im Jahresdurchschnitt
durfte die Arbeitslosenquote mit 31/2% nur wenig niedri-
ger als 2004 liegen.

Der Preisanstieg wird sehr moderat sein, obwohl er im Zu-
ge der konjunkturellen Erholung etwas dynamischer sein
wird als in den Jahren zuvor. Zwar gehen von den Lohn-
stlckkosten keine inflationdren Impulse aus. Aber die Im-
portpreise stabilisieren kaum noch, die Zinsen steigen (was
qua Bindung der Mieten an die Hypothekenzinsen umge-
hend auf die Wohnkosten durchschlagt), die Konsolidierung
der offentlichen Haushalte durfte auch hohere Gebhren,
Abgaben und Versicherungspramien mit sich bringen, und

Arbeitslosenquote

sich nach geraumer Zeit jedoch dem Problem in%
einer desolaten o6ffentlichen baulichen Infra- 4.0
struktur gegenuber sieht.

Der private Konsum (+ 18/4%) gewinnt all- 3.0
méahlich an Dynamik. Die Realldhne erhdhen
sich nicht wesentlich schneller als bisher, al- 20

so immer noch recht langsam. Allerdings er-
héhen sich die Einkommen aus Unterneh-
mertatigkeit und Vermdgen spiirbar rascher 1.0
als zuvor. Die Beschéftigung nimmt schwach

zu, und die Arbeitslosigkeit sinkt langsam. Die 00
Sparquote durfte stagnieren oder sogar etwas
steigen. Denn das Konsumklima wird ver-
mutlich unter der auch mittelfristig zu vermu-
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die lebhaftere Nachfrageentwicklung ermdglicht verschie-
dentlich eine Ausweitung der Gewinnmargen. Die Konsu-
mentenpreise dirften um ca. 1% Uber dem Niveau von 2004
liegen.

Ende 2002 wurden die Resultate der auf das Europaische
Schema ESVG 95 umgestellten Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung verdéffentlicht. DemgemaR ist das jéhrliche
Wirtschaftswachstum von 1990 bis 2002 im Durchschnitt
um 0,2% stérker gewesen als bisher ausgewiesen. Die Ur-
sachen hierfUr sind vielfaltig. So wurden z.B. neue Kaufe
von Computer Software nicht mehr als Vorleistung, sondern
als Investition verbucht, die nun auch bei den Abschreibun-
gen berlcksichtig wurde. Auf auBenwirtschaftlichem Gebiet
kamen teilweise neue Preisindizes zur Anwendung, und Ver-
sicherungsleistungen wurden neu bewertet. Das neue Sche-
ma weist zudem eine geringere — 39,2% statt 40,2% — Staats-
quote aus, rechnet die 6ffentlichen Krankenh&user ebenso
dem privaten Sektor zu wie die privaten Pensionskassen, der
Krankenversicherungen sowie die Suva.

Abgeschlossen am 7. Januar 2004
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ifo Architektenumfrage: Geschaftsaussichten hellen

sich vorsichtig auf

Nach den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Umfrage des ifo Instituts bei den freischaf-
fenden Architekten in neun Bundeslandern
(ohne Baden-Wdurttemberg, Berlin und die
neuen Bundeslander) hat sich das Ge-
schaftsklima zu Beginn des vierten Quartals
2003 gegenuber dem Vorquartal etwas ver-
bessert (vgl. Abb. 1). Es ist damit nicht mehr
ganz so frostig wie noch vor einem Jahr.

Die befragten Architekten beurteilten ihre der-
zeitige Auftragssituation im Durchschnitt der
analysierten Bundeslander &hnlich schlecht
wie im Vorquartal. Der Anteil der Testteil-
nehmer, die ihre aktuelle Geschéftslage als
»gut« bezeichneten, stieg zwar von 9 auf
11%; gleichzeitig erhéhte sich aber auch der

Erich Gluch

Abb. 1
Geschiftsklima bei den freischaffenden Architekten
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Quelle : ifo Architektenumfrage.

Anteil der »schlecht«- Meldungen um eben-
falls 2 Prozentpunkte auf 54%.

Nach einem leichten »Dampfer« im Verlauf des Sommers
2003 haben sich — nach der Einschatzung der befragten
Architekten — die Perspektiven im Berichtsquartal wieder ver-
bessert. Jeder achte Testteilnehmer (Vorquartal 9%) ging
zu Beginn des vierten Quartals 2003 davon aus, dass sei-
ne voraussichtliche Auftragssituation in etwa einem hal-
ben Jahr »eher gunstiger« sein durfte. Der Anteil der Archi-
tekten, die eine »eher ungunstigere« Entwicklung erwarte-
ten, schrumpfte gleichzeitig von 36 auf 33%.

Im Verlauf des dritten Quartals 2003 konnten im Durchschnitt
der Bundeslander — wie bereits vor einem Jahr — nur 40%
der freischaffenden Architekten neue Vertrage abschlieBen.
An dieser Stelle muss allerdings erneut darauf hingewiesen
werden, dass die Akquisitionserfolge der Architekten im drit-
ten Quartal erfahrungsgeman immer relativ »bescheiden« aus-
fallen, da sie durch die beiden Ferienmonate

Juli und August beeintrachtigt werden.

Abb. 2

Das geschéatzte Bauvolumen aus den neu
abgeschlossenen Vertragen (Neubauten oh-

gemaR vor allem in den Bundeslandern besonders grof3, in
denen im Vorquartal auch die heftigsten Ruckgange zu ver-
zeichnen waren.

Im 6ffentlichen Hochbausektor konnte selbst das geringe
Volumen vom Vorquartal nicht wieder erreicht werden. Der
Umfang der Planungsauftrage von &ffentlichen Auftragge-
bern verringerte sich wieder bis auf das Uberaus niedrige Ni-
veau vom ersten Quartal 2003.

Im Wohnungsbau hat sich im Berichtszeitraum nur die Nach-
frage nach Planungsleistungen fur Ein- und Zweifamilien-
hauser belebt. Hier wurde das zweitbeste Quartalsergeb-
nis der letzten vier Jahre erreicht (vgl. Abb. 3). Gegenlber
dem Vorquartal stiegen im Durchschnitt der Bundeslander
die Planungsvolumina in diesem Teilsegment um Uber 40%
an, wahrend die Planungsauftrage fur Mehrfamiliengebau-

Geschatztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten von
gewerblichen Auftraggebern (EUR)

ne Planungsleistungen im Bestand) lag im
Durchschnitt der Bundeslander im dritten 300
Quartal 2003 um gut ein Drittel Gber dem
sehr niedrigen Niveau des Vorquartals. Da-
bei erhdhten sich die neu akquirierten Pla-
nungsauftrage im Wohnungsbau um knapp
ein Viertel und im Nichtwohnbau um knapp
die Halfte.

Besonders stark fiel der Anstieg bei der Or-
dertétigkeit gewerblicher Auftraggeber aus
(vgl. Abb. 2). Hierbei ist allerdings zu be-
rucksichtigen, dass es im zwweiten Quartal
2003 zu einem spurbaren Einbruch gekom- 1982
men war. Die Zuwéchse waren daher natur-
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Abb. 3

Geschatztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten fiir Ein-
und Zweifamiliengebaude (EUR)
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Abb. 4
Auftragsbestinde der freischaffenden Architekten
in Monaten
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de um rund ein Sechstel schrumpften. Die gesamten Auf-
tragseingange im Wohnungsbau haben sich damit vorsich-
tig von dem sehr niedrigen Niveau der Jahre 2001 und 2002
geldst. Insbesondere im Eigenheimbereich stabilisierten sich
die Auftragseingange gegenuber dem Tief im Herbst 2001
deutlich.

Die Auftragsbesténde, die vor zehn Jahren noch bei rund
sieben Monaten gelegen hatten, sanken bis Ende Juni 2003
— nahezu kontinuierlich — auf den bislang tiefsten Wert von
nur noch 3,5 Monaten (vgl. Abb. 4). Mit Auftragsreserven
von nunmehr durchschnittlich 3,6 Monaten zum 30. Sep-
tember 2003 wird erneut ein Anlauf unternommen, um die
»Talsohle« zu verlassen. Aufgrund des vorsichtigen Opti-
mismus der Architekten hinsichtlich der kinftigen Ge-
schéaftsaussichten kénnte dieser Versuch dieses Mal er-
folgreich sein.
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The Ifo Institute takes pleasure in announcing

THE 2004 CESIFO INTERNATIONAL SPRING CONFERENCE
"PROSPECTS FOR THE EUROPEAN ECcONOMY”

Thursday and Friday
18-19 March 2004
at the British Embassy in Berlin

This annual event offers macroeconomic forecasts as well as industry analyses. The conference, which will take place
over two half days, is aimed at business and banking representatives, as well as the public at large.

The first section of the Thursday afternoon session will examine the outlook for the world economy, with special
emphasis on the impact of exchange rates followed by an analysis of the state of European economy and its prospects.
The second section will start with a close look at trends in foreign direct investment that are of major importance for
the evolution of the industrializing economies. Then the development in CEE, China and the Asian NIEs will be
examined. Discussion of these issues will be further pursued over dinner at the end of this first day.

On Friday morning the focus will be on sectoral aspects of the European economy. In the first section business experts
will discuss corporate finance and the effects of Basel I1. In the second section, the development in major industries will
be analysed. This second day concludes with a hot buffet lunch.

For further information:
Angelika Six ++49-89-9224-1269 phone
++49-89-9224-2269 fax
six@ifo.de e-mail

Dr. Hans-Giinther Vieweg ++49-89-9224-1362 phone

(Conference Manager) ++49-89-9224-2362 fax
vieweg@ifo.de e-mail

Mark your calendar and register now

Please enter my registration for the 2004 CESifo Spring Conference as follows

Last name, first name

Position Department Institution

Street Address City Country E-mail

Early registration fees (up to 31 December 2003)

First day only (€ 250) O Second day only (€ 220) O Both days (€ 400) O
Thereafter
First day only (€ 300) | Second day only (€ 270) | Both days (€ 500) O

Method of Payment

Master Card/ American
O Billme O Visa [ Eurocard 1 Diner’s ] Express

Card No. Valid through

Signature

Mail to ifo Institute, Postfach 86 04 60, 81631 Munich of fax to +49 (0) 89 9224 2269
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im Internet:
http://www.ifo.de

Englisch:
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