Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Frihjahr 2003

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft wird im Friihjahr 2003
durch groRe Unsicherheiten belastet. Die
Eskalation des Irak-Konflikts kam zu einer
Zeit, in der die weltwirtschaftliche Erho-
lung ohnehin schleppend verlief. Weder
die politischen noch die wirtschaftlichen
Folgen des Irak-Konflikts sind derzeit ver-
l&sslich abzuschatzen.

Zu einer Erholung der Weltkonjunktur, die
sich in der ersten Jahreshalfte 2002 ab-
gezeichnet hatte, ist es nicht zuletzt
wegen der Unsicherheiten nicht gekom-
men. In nahezu allen Industrielandern hat
sich der Produktionsanstieg nach dem
Sommer 2002 verringert. Im Verlauf des
Jahres blieb der Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts zumeist unter
dem trendméRigen Wachstum. Be-
sonders schwach war die konjunkturel-
le Dynamik im Euroraum; hier nahm die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslas-
tung Uber das ganze Jahr hinweg ab.
Selbstin den USA, wo die Impulse durch
die Geld- und Fiskalpolitik besonders
kraftig waren, kam es nur vortibergehend
zu einer starkeren Expansion von Pro-
duktion und Nachfrage.

Mehrere Faktoren haben dazu gefiihrt,
dass sich die Wachstumsbedingungen
weltweit verschlechtert haben; diese Fak-
toren wirken derzeit noch fort. So ist nach
den Terroranschlagen vom 11. Septem-
ber 2001 das Vertrauen von Investoren
und Konsumenten in die weltpolitische
Stabilitdt gesunken. Die Furcht vor neu-

en Anschlagen erfordert héhere Sicher-
heitsaufwendungen, welche die Renta-
bilitat der Unternehmen verringern und die
wirtschaftliche Aktivitét belasten. Insbe-
sondere die Luftfahrt und der Tourismus
sind durch die verschlechterte globale Si-
cherheitslage in eine Krise geraten. Fer-
ner brachen die Aktienkurse auf breiter
Front ein, wozu auch Bilanzskandale in
groRen Unternehmen beitrugen. In dieser
ohnehin labilen Situation wurde die Welt-
konjunktur zusatzlich durch den Irak-Kon-
flikt gedampft. Dieser flhrte zu einem
deutlichen Anstieg des Olpreises, neuer-
lichen empfindlichen Kursverlusten an den
Aktienmarkten sowie einer Eintriibung des
Geschaftsklimas und des Verbraucher-
vertrauens.

Vor dem Hintergrund des eskalierenden
Irak-Konflikts blieb die wirtschaftliche Dy-
namik in den Industrielandern auch zu Be-
ginn des laufenden Jahres gering. In den
USA hat sich das Konjunkturklima noch-
mals verschlechtert; insbesondere verlor
die zuvor sehr robuste Nachfrage der pri-
vaten Haushalte deutlich an Fahrt. Im Eu-
roraum dirfte sich der Produktionsanstieg
weiter verlangsamt haben; zu der Schwa-
che der Binnennachfrage kamen die
dampfenden Wirkungen der Euroaufwer-
tung. In Japan wurde die Konjunktur
ebenfalls durch eine Aufwertung der hei-
mischen Wahrung belastet. Sie trug da-
zu bei, dass die exportinduzierte Erholung
zum Stillstand kam.

In den Schwellenlandern insgesamt flach-
te sich die Produktion nach dem Sommer
2002 ab, wenngleich weniger ausgepragt
als in den Industrielandern. In Ostasien
nahm sie — bei allerdings erheblichen
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Unterschieden von Land zu Land — weiter kré&f-
tig zu, nicht zuletzt angeregt von der unge-
brochenen Wirtschaftsdynamik in China. In
Lateinamerika ist die Lage insgesamt nach wie
vor labil, allerdings scheint sich die Produktion
zu stabilisieren. In Mittel- und Osteuropa blieb
die gesamtwirtschaftliche Aktivitat dank einer
robusten Inlandsnachfrage aufwarts gerich-
tet, wenn auch weniger deutlich als zuvor.

Risiken durch den Irak-Konflikt

Die erneute Ddmpfung des weltweiten Kon-
junkturklimas in den vergangenen Monaten
war vor allem durch die 6konomischen Kon-
sequenzen des Irak-Konflikts bestimmt. Die
Vorbereitung und die Durchfiihrung des Krie-
ges sind zwar insbesondere in den USA auch
mit zusatzlicher Nachfrage verbunden. Welt-
weit Uberwiegen jedoch die negativen Effek-
te, die vor allem von dem kréftigen Olpreis-
anstieg und dem weiteren Riickgang der Ak-
tienkurse ausgeldst wurden. Auch wertete der
US-Dollar im Vorfeld des Irak-Krieges merk-
lich ab.

Mit dem Ausbruch des Krieges im Mé&rz 2003
bildete sich der Olpreis zuriick, die Aktien-
kurse erholten sich etwas, und die Abwertung
des US-Dollar gegeniiber dem Euro kam zum
Stillstand. Der vorliegenden Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass die Folgen des Irak-
Krieges rdumlich und zeitlich begrenzt blei-
ben und die Belastungen der Weltkonjunk-
tur rasch nachlassen. Es ist unterstellt, dass
sich der Olpreis im Prognosezeitraum bei ei-
nem Niveau von 25 US-Dollar pro Barrel ein-
pendelt, dass sich der Wechselkurs des US-
Dollar gegentiber den groRen Wé&hrungen
nicht nennenswert verandert — gegeniiber
dem Euro ist ein Kurs von 1,08 bis Ende 2004
angenommen — und dass sich die Aktienkurse
stabilisieren.

Sollten sich diese Annahmen als unzutreffend
erweisen, kdnnte die Weltkonjunktur belastet
werden (Kasten 1.1). Ein deutlich hoherer Ol-
preis wirkt (iber verschiedene Kanéle auf die
Konjunktur: So kommt es in dem Malie, in
dem die dlexportierenden Lander die zusétz-

lichen Einnahmen kurzfristig nicht fur Guterkaufe in den 6lim-
portierenden Landern verwenden, zu Entzugseffekten. Die
gestiegenen Rohdlpreise schlagen rasch auf das Preisni-
veau durch; auch mégliche Zweitrundeneffekte Uber die
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| Kasten 1.1

Simulationen zu den Effekten abweichender Verlaufe von Olpreis,
Wechselkurs und Aktienkurs

Um abschatzen zu kénnen, wie sich Anderungen von Olpreis, Wechselkurs und
Aktienkurs auf die Konjunktur auswirken, wurden Simulationsrechnungen mit dem
OEF-Modell* durchgefiihrt. Das Modell enthalt Gleichungen fiir wichtige
makrookonomische Variable wie Investitionen, Konsum oder AufRenhandel sowie
Funktionen fir die Preis- und Lohnbildung in den grofRen Wirtschaftsraumen. Die
Geldpolitik reagiert endogen, im Euroraum einer Geldmengenregel folgend, in den
USA gemaRB einer Taylor-Regel.

Folgende Schocks wurden simuliert:

1.  Olpreisschock: Der Olpreis liegt permanent um 40% (rund 10 US-Dollar pro
Barrel) iber dem Niveau im Basisszenario. Ein solcher Anstieg flihrt dazu,
dass der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts in diesem und im
nachsten Jahr im Euroraum jeweils um knapp */, Prozentpunkt gedriickt
wird; in den USA fallt der ddmpfende Effekt etwas geringer aus (Tab. 1.1).
Die Inflation beschleunigt sich; in der Folge steigen die kurzfristigen Zinsen.

2. Wechselkursschock: Der US-Dollar wertet permanent um 10% gegeniber dem
Euro ab. Daraufhin expandiert in den USA die Produktion um etwa %/, Pro-
zentpunkt schneller; die Inflation erhéht sich merklich, der kurzfristige Zins
steigt mit Verzégerung ebenfalls deutlich an. Im Euroraum kommt es
dagegen zu einem kraftigen Riickgang der Inflation und der kurzfristigen
Zinsen, die wirtschaftliche Aktivitat wird leicht gedampft.

3. Aktienkursschock: Das Aktienkursniveau in den USA und im Euroraum liegt
permanent um 10% niedriger als im Basisszenario unterstellt. Im Modell
gehen davon nur geringe Wirkungen auf Produktion und Preise in den
betrachteten Wirtschaftsréumen aus.

Die Simulationen sind lediglich als Beispielrechnungen zu verstehen. Bei der
Interpretation der ermittelten Wirkungen ist zu beachten, dass sich Ver-
anderungen gegeniiber den unterstellten Schocks nur dann proportional
auswirken, wenn sie nicht zu stark sind. Bei einem sehr hohen Impuls kdénnten
iberproportional groRe Effekte resultieren. Ahnlich verhélt es sich, wenn mehrere
der isoliert simulierten Schocks gleichzeitig auftreten. Es ist mdglich, dass die
Wirkung groRer ist als die Summe der partiellen Effekte. Alle Aussagen gelten
unter der Annahme struktureller Konstanz; bei einem anderen als dem in der
Vergangenheit beobachteten Verhalten von Wirtschaftssubjekten und Politik
wirde es zu anderen Ergebnissen kommen.

1 Welt-Modell des Forschungsinstituts Oxford Economic Forecasting (http://www.oef.com).
Tab 1.1

Ergebnisse der Simulationsrechnungen
Abweichungen von der Basissimulation in Prozentpunkten

Olpreisanstieg Abl\jvse_nDLglgages Aktienkursriickgang®
2003 2004 2003 2004 2003 2004

USA

Veranderungsrate des realen -0,1 -0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,2

Bruttoinlandsprodukts

Inflationsrate 0,2 0,4 0,7 1,1 0,0 -0,1

kurzfristiger Zins 0,2 0,3 0,1 0,7 0,0 -0,2
Euroraum

Veranderungsrate des realen -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0

Bruttoinlandsprodukts

Inflationsrate 0,4 03 -0,5 -0,7 0,0 0,0

kurzfristiger Zins 0,6 0,2 -0,9 -12 0,0 -0,1
Deutschland

Veranderungsrate des realen -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1

Bruttoinlandsprodukts

Inflationsrate 0,4 0,2 -0,5 -0,5 0,0 0,0

kurzfristiger Zins 0,6 0,2 -0,9 -1,2 0,0 -0,1
“'Permanente Erhdhung des Olpreises um 40% ab dem 1. Quartal 2003. - ? Permanente Abwertung des US-
Dollar um 10% gegeniiber dem Euro ab dem 1. Quartal 2003. — ¥ Permanente Absenkung des Aktienkursni-
veaus in den USA und im Euroraum um 10% ab dem 1. Quartal 2003.

Lohnentwicklung kénnten die Geldpolitik zu Zinsanhebun-
gen veranlassen. Zudem kdnnte ein neuerlicher Aktien-
kurseinbruch Investitionen und Konsum belasten und eine
durchgreifende Erholung der Konjunktur verhindern oder zu-
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mindest verzégern. Die Gesamtwirkungen einer Abwertung
des US-Dollar, die sich im Zuge eines Vertrauensverlustes
in die US-Wirtschaft ergeben kénnten, héngen insbeson-
dere davon ab, wie Lohn- und Geldpolitik auf die damit ver-
bundenen Preiseffekte reagieren.

Nur verhaltene Konjunkturerholung

Bei den hier getroffenen Annahmen ist zu erwarten, dass
sich das Vertrauen von Konsumenten und Investoren fes-
tigt; die von der Wirtschaftspolitk ausgehenden Anregun-
gen werden dann von dieser Seite nicht mehr konterkariert.
Die Geldpoalitik ist in den Industrielandern schon seit lange-
rem expansiv ausgerichtet. Als Reaktion auf die konjunktu-
relle Stockung im vergangenen Winterhalbjahr wurden die
Leitzinsen nochmals gesenkt. In den meisten Industrielén-
dern liegen die kurzfristigen Zinsen real auf einem sehr nied-
rigen Niveau, in den USA sind sie sogar negativ. Allerdings
wurden mit dem deutlichen Kursriickgang an den Aktien-
markten in den vergangenen Monaten das Vermdgen der
privaten Haushalte reduziert
und die Kapitalbeschaffung

Tab. 1.2
der Unternehmen erschwert

ter stark zunehmen. Im kommenden Jahr werden erhebli-
che Steuersenkungen wirksam, so dass trotz der dann ge-
ringeren Militdrausgaben kein Riickgang des strukturellen
Defizits zu erwarten ist. Auch in Grof3britannien befindet sich
die Fiskalpolitik auf einem Expansionskurs, der die wirt-
schaftliche Aktivitat in diesem und im nachsten Jahr stitzt.
Im Euroraum wird das strukturelle Defizit angesichts der
schwachen Konjunktur im Prognosezeitraum wohl nicht zu-
riickgefiihrt werden. Eine weitgehend neu-trale Fiskalpoli-
tik diirfte auch die japanische Regierung verfolgen; der Ein-
stieg in die Haushaltskonsolidierung ist erneut verschoben
worden.

Bei diesen Rahmenbedingungen werden im Verlauf des
zweiten Halbjahrs 2003 die wirtschaftlichen Auftriebskraf-
te in den Industrielandern die Oberhand gewinnen. Die Er-
holung dirfte jedoch insgesamt verhalten ausfallen. Einer
raschen konjunkturellen Expansion stehen verschiedene
Faktoren entgegen. So durften Luftfahrt und Tourismus noch
geraume Zeit unter der latenten Gefahr weiterer Terroran-
schldge leiden. Die Nachfrage nach IT-Gitern wird zwar wei-

| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern

— ein Effekt, der besonders

in den USA und in GroB3bri- Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote
tannien ins Gewicht fallt. (BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in% | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
Angesichts der schwachen  Tp, o0 80 | 02 05 18| 13 13 12| 82 91 91
Konjunktur und geringer In- | Frankreich 57 | 12 10 24| 19 18 16| 87 92 92
flationsrisiken werden die | Italien 47 0,4 08 2,2 2,6 2,3 2,0 9,0 9,2 9,2
Leitzinsen vorerst wohl nied- Spanien 2,5 2,0 1,8 3,0 3,6 3,3 2,7 11,4 12,2 12,2
. . Niederlande 1,7 0,3 0,3 2,0 3,9 2,7 2,0 2,7 3,7 3,8
ri leiben. Im Euroraum ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
9 bebg - Im uro a.L.J Belgen 1,0 0,7 1,0 24 1,6 1,6 1,4 73 7,8 7,6
durften sie in diesem Frih- | gterreich 08 | 10 10 24| 17 16 15| 43 43 42
jahr sogar nochmals leicht | Finnland 05 1,6 2,4 33 2,0 1,9 1,8 9,1 8,9 8,6
gesenkt werden, denn hier Griechenland 0,5 4,0 3,3 4,0 3,9 Bt 3,0 9,9 9,5 9,0
. Portugal 0,5 0,5 -0,8 1,4 3,7 3,8 3,0 51 6,5 6,8
stehen den geldpolitischen J g g g 0 y J g : g
geldp . Irland 0,4 6,0 4,0 4,8 4,7 4,5 3,5 4,4 4,6 4,5
Impulsen bremsende Wir- || amburg 01| 04 15 30| 21 29 22| 24 30 28
kungen der Euroaufwertung Euroraum? 26,3 0,8 0,9 2.3 2,2 2,0 18 8,3 8,9 8,9
gegeniber. In Japan liegt GroRbritannien 6,2 1,8 2,3 2,5 1,3 1,5 15 51 51 51
der Leitzins weiterhin bei Schweden 0,9 1,9 15 2,5 2,0 2,3 2,1 4,9 53 5,0
I D hist d di Dénemark 0,7 1,6 1,3 2,1 2,4 2,3 2,0 4,5 49 4,7
null. Dennoch ist dort die | g opsische Union® | 341 | 10 12 23 | 21 20 17 | 76 81 81
Geldmenge in weiter Ab- | schweiz 11 ] 04 10 15| 07 10 10| 28 38 35
grenzung nur wenig gestie- | Norwegen 0,7 12 15 23 038 35 25 39 42 4,0
- . i)
gen. Auch deshalb ist ein Westeuropa 35,9 1,1 1,2 2,3 2,0 2,0 1,7 75 8,0 7,9
Ende der Deflation in Japan USA 43,2 2,4 2,4 3,5 1,6 2,4 2,2 58 58 5,6
nae ger P Japan 79 | 03 12 11| -09 06 05| 54 56 56
nicht in Sicht. Kanada 30 | 34 30 33| 22 28 26| 77 713 70
Insgesamt 100,0 1,6 18 2,6 1,3 1,7 1,6 6,6 6,8 6,7
. . S Nachrichtlich:
Die Fiskalpolitik ist insbe- | g toenichtet? 13 14 25| 20 21 18
spndere n .den USA_ deut- Y Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Brutto-
lich expansiv ausgerichtet. inlandsprodukt von 2001 in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von
Dort wird das konjunktur- 2001. - 2 Summer der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 2001.
- L - ¥ Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¥ Standardisiert.
bereinigte Budgetdefizit in
diesem Jahr vor allem auf- Quelle: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2003 und 2004:
Prognose der Institute.

grund der Kriegskosten wei-
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ter zunehmen; ein &hnlich kraftiger Anstieg wie
in den spaten neunziger Jahren ist aber nicht
in Sicht. Dampfende Effekte gehen vorerst
noch von dem relativ starken Riickgang der

Tab. 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Regionen
der Weltwirtschaft

— Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % —

Aktienkurse in jungerer Zeit aus. In den USA 2002 2003 2004
bgsteht im prlvat.en Sektor weltgrhln Konsoli- Industrielander insgesamt 16 18 2.6
dierungsbedarf; inshesondere die Sparquote
der privaten Haushalte erscheint gemessen darunter. USA 2,4 2,4 3,5
am langfristigen Durchschnitt immer noch Japan 03 1.2 11
niedrig. Vor diesem Hintergrund ist mit einer Euroraum 0,8 0,9 2,3
nur magigen Expansion der Ausgaben der pri- Ubriges Westeuropa 1,6 1,9 2,3
vaten Haushalte zu rechnen, zumal einige
Sonderfaktoren entfallen, die den Konsum bis- Schwellenlander
her gestutzt haben. Angesichts der sehr kréaf-
1er ges - ANY ) ) darunter: Mittel- und Osteuropa 34 35 3,6
tigen wirtschaftspolitischen Impulse dirfte sich Ostasien? a4 40 a5
. . . . stasien 0 y ’
in den USA gleichwohl eine merkliche Erho- ) )
lung durchsetzen Lateinamerika® -1,0 1,5 3,5
. . . . .. 3)

Die anziehende US-Konjunktur gibt Impulse fiir Insgesamt 16 19 2,8
die Ubrigen Industrielander. Allerdings hat sich
deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegen- Nachrichtlich: Welthandel, real 2,7 4,7 7,4
tiber dem Dollarraum verschlechtert. Dadurch % Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien. Thailand, Ma-

; ; laysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001
werden die "l\lachfrage|mpullse aus den USA in US-Dollar. — ? Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien,
vorerst gedampft. Dies gilt insbesondere fiir Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
den Euroraum. Dennoch wird sich im Prog- 2001 in US-Dollar. — ® Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit

. . . . dem Bruttoinlandsprodukt von 2001 in US-Dollar.
nosezeitraum auch hier eine —wenngleich mo- | b | g | . g
. . Quelle: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der

derate — konjunkturelle Belebung einstellen, da Institute; 2003 und 2004: Prognose der Institute.

retardierende Faktoren wegfallen und die Geld-
politik anregend wirkt. In Japan wird die Pro-
duktion allmahlich wieder etwas stéarker aus-
geweitet.

In den Industrielandern insgesamt wird das reale Bruttoin-
landsprodukt trotz der Belebung in der zweiten Halfte die-
ses Jahres mit 1,8% ahnlich schwach steigen wie im ver-
gangenen Jahr (Tab. 1.2). Erst 2004 dirfte die Produktion
mit 2,6% wieder etwa so kraftig zunehmen wie im mittel-
fristigen Trend. Bei dieser Entwicklung bessert sich die La-
ge an den Arbeitsmarkten erst im Verlauf des kommenden
Jahres spiirbar. Der Preisanstieg, der sich zuletzt wegen
des hoheren Olpreises merklich verstarkt hatte, schwéacht
sich im weiteren Verlauf dieses Jahres wieder ab. Auch im
kommenden Jahr dirfte die Inflation angesichts der in den
meisten Landern geringen Kapazitatsauslastung niedrig
bleiben. Andererseits ist das Risiko einer Deflation in den
USA, aber auch im Euroraum, vor dem Hintergrund der kon-
junkturellen Belebung und einer starken Geldmengenex-
pansion gering.

Die Festigung der Konjunktur in den Industrielandern wird
auch die wirtschaftliche Aktivitat in der ubrigen Welt anre-
gen (Tab. 1.3). Die Expansion in den ostasiatischen Schwel-
lenlandern gewinnt dann wieder an Tempo. In Lateinameri-
ka durfte sich die Konjunktur nicht zuletzt wegen einer stér-
keren Zunahme der Auslandsnachfrage allméhlich erholen.
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In den mittel- und osteuropaischen Reformlandern wird sich
der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts ebenfalls beschleu-
nigen. Bei alledem durfte sich die Expansion des Welthan-
dels, die sich in der zweiten Jahreshalfte 2002 deutlich ab-
geschwacht hatte, wieder verstarken. Fir 2003 ist mit ei-
ner Zunahme des Welthandels von reichlich 41/2% zu rech-
nen, nach knapp 3% im vergangenen Jahr. Im kommen-
den Jahr durfte sie 71/2% betragen.

Die erwartete konjunkturelle Erholung verlauft also regional
in unterschiedlichem Tempo. Wieder einmal ist der Auf-
schwung in den USA relativ kraftig. Reflex dieser Entwick-
lung ist ein weiter zunehmender Fehlbetrag in der US-Leis-
tungsbilanz. Hier wird davon ausgegangen, dass die USA
ahnlich wie im vorigen Jahrzehnt wegen der gilinstigeren
Entwicklung flir Investoren besonders attraktiv sein werden,
das Defizit in der Leistungshilanz also ohne nennenswer-
ten Risikoaufschlag finanziert wird. Die Wahrscheinlichkeit
einer vollig anderen Reaktion erhdht sich aber mit zuneh-
mendem Fehlbetrag. Nahmen die Investoren beispielsweise
das steigende Budgetdefizit des Staates als Hinweis fir ver-
schlechterte Wachstumsbedingungen in den USA, kdnnte
es zu einer abrupten Abwertung des US-Dollar kommen,
welche die Erholung insbesondere im Euroraum und in Ja-
pan zusétzlich belasten wirde.
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Kraftige wirtschaftspolitische Impulse in den USA

In den USA ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage im ver-
gangenen Jahr spirbar gestiegen; das reale Bruttoinlands-
produkt Ubertraf den Vorjahreswert um 2,4%. Die Erholung
verlief allerdings sehr unstetig, und die konjunkturelle Expan-
sion hat sich seit dem Herbst wieder merklich abgeschwécht.

Insbesondere triibte sich das Verbrauchervertrauen erheb-
lich ein, und der private Konsum verlor an Dynamik. Zum ei-
nen beendete die Automobilindustrie ihre Finanzierungsof-
fensive, zum anderen haben sich die Beschaftigungspers-
pektiven zuletzt verschlechtert. Dariiber hinaus beschleunig-
te sich der Preisauftrieb wegen der gestiegenen Olpreise. Im
Februar 2003 betrug die Teuerungsrate der privaten Lebens-
haltung 3%, nach 2% im vergangenen Herbst. Auch wenn die-
se Entwicklung die zugrunde liegende Preistendenz nicht
widerspiegelt — die Kernrate der Inflation hat sich im gleichen
Zeitraum sogar noch leicht auf 1,8% verringert —, impliziert
sie doch einen erheblichen Kaufkraftentzug. Schlief3lich dampf-
ten die starken VermdgenseinbuBBen an den Aktienmérkten,
zu denen es im Laufe des ver-
gangenen Jahres insbesonde-
re wegen des Irak-Konflikts und
der Bilanzskandale gekommen

Tab. 1.4

gleich die Importe anhaltend stark zunahmen, verringerte sich
der reale AuBenbeitrag weiter.

Die Finanzpolitik wirkte im Jahr 2002 stark anregend. Schon
im Sommer 2001 hatte sie mit der stufenweisen Senkung
der Einkommensteuer einen expansiven Kurs eingeschla-
gen. Im Gefolge der Terroranschlage vom 11. September
wurden dann ein Konjunkturpaket verabschiedet und die
Ausgaben fur Verteidigung und innere Sicherheit spirbar er-
hoht. Diese wurden im Vorfeld des Irak-Krieges nochmals
ausgeweitet. Zusatzlich hat die Regierung dem Kongress
jingst einen Nachtragshaushalt in H6he von rund 75 Mrd.
US-Dollar zur Deckung der kriegsbedingt héheren Militér-
ausgaben vorgelegt. Hier wird angenommen, dass die
Kriegskosten iberwiegend im ersten Halbjahr 2003 anfal-
len. Zwar werden wohl nach der militdrischen Ausein-
andersetzung weiterhin Ausgaben fiir Truppenstationierun-
gen zu tragen sein; sie dirften aber erheblich geringer aus-
fallen als die Kosten fur den Krieg.

Ferner ist damit zu rechnen, dass der Kongress demnachst
die fur den Prognosezeitraum relevanten Steuersenkungen

Rechnerische Budgeteffekte der geplanten Einzelmafnahmen des

war. Gestutzt wurde der private »Jobs and Growth Plan« vom 6.1.2003
Konsum lediglich durch die Ent- - Veranderung gegeniiber der urspriinglichen Budgetplanung in Mrd. US-Dollar, Fiskaljahre —
wicklung im privaten Immobi-
liensektor. Bei weiter sinkenden 2003 2004 2005-2013
Hypothekenzinsen konnten die Einnahmenseite
finanziellen Belastungen durch Aufhebung der »Sunset Provision« im i 1 ~601
Umschuldung nochmals redu- SIRUBIEEE Ll AU
Ziert werden. Zudem fihrten die Aufhebung der Dividendensteuer -8 -23 -365
steigenden Immobilienpreise zu vorgezogene Elnkommensteuersenkung -25 -78 -133
einem Vermdgenszuwachs. Die erhohte Abschreibung auf 0 -1 -55

: ; . Forschungsaufwendungen
privaten Bauinvestitionen nah- Abbau der »Alternative Minimum Tax« -1 -9 =27
men daher bis zuletzt kraftig zu. erhohte Abschreibung auf Investitionen -1 -3 -24
Beim gewerblichen Bau setzte Gutschrift fur Pflegeversicherung 0 & -18
sich zwar der R[]Ckganguwegen Gutschrift filr gemeinnitzige Spenden @ -1 -14
der immer noch hohen Uberka- Gutschrift fiir sozialen Wohnungsbau 0 * -15
pazitaten fort, allerdings in merk- Gutschrift fiir Krankenversicherung 0 * -13
lich verlangsamtem Tempo. Die erhohter Sparerfreibetrag 2 3 -10
Ausrustungsinvestitionen sind andere MaRnahmen -1 -5 -61
schon seit dem vergangenen Insgesamt _34 ~118 1336
FrUhjahr deutlich aufwért§ ge- Ausgabenseite
richtet; vor allem kam es im IT- negative Einkommensteuer und Kinderfreibetrag 4 1 44
Sektor zu einer splrbaren Be- Arbeitslosenversicherung 0 0 17
lebung. Auf die Investitionsnei- Zuschiisse fiir Wiedereingliederung von g : 1
gung dirfte sich positiv ausge- Langzeitarbeitslosen
wirkt haben, dass die Gewinne Insgesamt 4 4 62
der Unternehmen seit Jahres- -
beginn 2002 wieder steigen. Ei- Kosten insgesamt 38 122 1398
ne erhebliche Dampfung ging *Zwischen — 0,5 und + 0,5 Mrd.
zum Jahresende von enem Ein- Quelle: Congressional Budget Office, http://www.cbo.gov/ftpdoc.cfm?index=4129&type=1.
bruch der Exporte aus. Da zu-
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des im Januar von der Regierung einge- Abb. 1.1
brachten »Jobs and Growth Plan« (Tab. 1.4)

beschlieRen wird; dagegen wird die vorge-

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

schlagene Abschaffung der Dividendenbe- Index

steuerung wohl abgelehnt. Die MaRnahmen e lautonde Jahresrai® 1) , °

darften in diesem Finanzjahr erst wenig wir- 12 — Jahresdurchschnitt 2) 3,5% s

ken; im nachsten Fiskaljahr, das am 1. Ok- — 1. Quartal 2000 = 100 2.4%

tober 2003 beginnt, werden sie das struktu- 108 ’ 6

relle Defizit wohl um 0,8 Prozentpunkte in 24%

Relation zum Bruttoinlandsprodukt erhéhen. 104 3,8% 0.3% 4

Insgesamt wird der Bundeshaushalt, der 100 < 2

2002 erstmals seit finf Jahren wieder mit ei-

nem Defizit — in H6he von 1,5% des Brutto- 96 0

inlandsprodukts — abgeschlossen hatte, im

laufenden Haushaltsjahr einen deutlich ho- 92 2
2000 2001 2002 2003 2004

heren Fehlbetrag ausweisen. Angesichts der
konjunkturbedingt abermals ungiinstigen Ein-
nahmen- und Ausgabenentwicklung sowie
der Kosten des Krieges diirfte er 3,3% des
Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Wegen
der kraftigen Steuerentlastung wird die Defizitquote 2004
trotz deutlich verringerter Militdrausgaben &hnlich hoch sein
wie in diesem Jahr.

Die monetaren Rahmenbedingungen haben sich seit dem
Herbst 2002 insgesamt weiter verbessert. Der Expansions-
grad der Geldpolitik wurde durch die erneute Leitzinssen-
kung im November 2002 noch erhoht. Die realen Geldmarkt-
zinsen (deflationiert mit der Kerninflationsrate), die schon seit
einiger Zeit negativ sind, sanken weiter. Die Kapitalmarktzin-
sen bewegen sich seit langerer Zeit sowohl nominal als auch
real auf niedrigem Niveau. Hinzu kam die fortgesetzte Ab-
wertung des US-Dollar. Angesichts der noch unsicheren kon-
junkturellen Lage ist nicht damit zu rechnen, dass die Zen-
tralbank schon 2003 ihren Kurs &ndern wird. Erst im Friihjahr
2004, wenn die Festigung der Konjunktur gesichert erscheint,
durfte die amerikanische Zentralbank die Zinsen anheben,
dann aber angesichts des sehr niedrigen Niveaus deutlich, um
friihzeitig zunehmenden Inflationserwartungen vorzubeugen.
Die Institute erwarten, dass die Zinsen bis zum Jahresende
2004 um insgesamt rund 1,5 Prozentpunkte steigen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahresdurchschnitt
2003 um 2,4% zunehmen (Abb. 1.1). Die konjunkturelle
Dynamik wird allerdings durch diese Rate merklich tber-
zeichnet, denn ohne die kriegsbedingt héheren Staatsaus-
gaben waére der Anstieg in der ersten Jahreshélfte 2003 er-
heblich geringer. Insbesondere der private Konsum bleibt
schwach: Zum einen zeichnet sich am Arbeitsmarkt keine
durchgreifende Besserung ab, zum anderen deutet sich ei-
ne Verschlechterung der Lage am privaten Immobilienmarkt
an. Die Sparneigung durfte leicht zunehmen. Nur durch die
steuerlichen Entlastungen, die Ende dieses Jahres und in
starkerem Mal3e in der ersten Jahreshélfte 2004 zur Geltung

ifo Schnelldienst 7/2003 - 56. Jahrgang

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

GD Friihjahr 2003

Quelle: Nationale Statistik; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

kommen werden, beschleunigt sich der Anstieg des priva-
ten Konsums leicht.

Die Investitionsneigung scheint sich angesichts der Eskala-
tion des Irak-Konflikts wieder abgeschwécht zu haben. Wenn
sich der kriegsbedingte Attentismus aufgelOst hat, dirften
die Ausriistungsinvestitionen wieder beschleunigt ausge-
weitet werden, da sich die Gewinnsituation verbessert hat,
die Zinsen niedrig bleiben und sich die Absatz- und Er-
tragsaussichten erneut aufhellen. Wegen der noch nicht ab-
geschlossenen Konsolidierung bei den Bauinvestitionen bleibt
das Tempo bei den gewerblichen Investitionen insgesamt
aber moderat. Im kommenden Jahr diirften die Auftriebs-
kréfte endgliltig die Oberhand gewinnen. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wird 2004 wohl um 3,5% steigen;
die negative Produktionsliicke wird dabei deutlich geringer.

Die Teuerungsrate fur die private Lebenshaltung wird im Jah-
resdurchschnitt 2003 wegen des voriibergehenden Ol-
preisanstiegs mit rund 2,4% merklich héher sein als im Vor-
jahr (1,6%). Mit niedrigeren Olpreisen wird sie im kommen-
den Jahr etwas geringer ausfallen. Die Arbeitslosenquote
geht erst im Verlauf des Jahres 2004 splrbar zuriick. Das
Defizit in der Leistungsbilanz, das im vergangenen Jahr 4,6%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betrug, steigtim Prog-
nosezeitraum deutlich.

Geringe Dynamik in Japan

In Japan nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jah-
resverlauf 2002 deutlich zu; im vierten Quartal lag das reale
Bruttoinlandsprodukt um 2,8% hoher als ein Jahr zuvor. Wegen
des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn war der Anstieg im
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Jahresdurchschnitt allerdings mit 0,3% nur Abb. 1.2

gering. Getragen wurde die konjunkturelle Er- . Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan

holung vor allem von der Auslandsnachfra-

Saisonbereinigter Verlauf

Index

ge. Dabei profitierte Japan von der kréaftigen 2

Konjunktur im asiatischen Raum, insbeson-
dere in China. Aber auch die Binnennachfra- 109
ge belebte sich merklich. Die Investitionen leg- 106
ten im Jahresverlauf deutlich zu. Trotz anhal-
tenden Beschaftigungsabbaus und sinkender

= Jahresdurchschnitt 2)
= 1. Quartal 2000 = 100

%
laufende Jahresrate 1)
8
1,1%
1,2% !
0,3% 6

2,8%
. M 4
Lohneinkommen stieg der private Verbrauch, 100 2

denn die Sparquote ging zuriick. o
Die Deflation wurde trotz der konjunkturellen 94
Erholung nicht tberwunden. Der Bank von Ja- o1
pan gelang es nicht, eine héhere Geldmen-
genexpansion herbeizufiihren, obwohl sie an
der Nullzinspolitik festhielt und massiv Liqui-
ditat fur die Geschaftsbanken bereitstellte. Die
weit gefasste Geldmenge (M2 einschliefilich
Depositenzertifikate) stieg im Jahresdurch-
schnitt 2002 nur um etwa 2%, obwohl die Geldbasis gegen-
Uiber dem Vorjahr um etwa 20% ausgeweitet wurde. Dies deu-
tet darauf hin, dass die Probleme bei der Finanzintermediation
immer noch nicht geldst sind. Hohe Besténde an notleiden-
den Krediten und unklare Bewertungsvorschriften wirkten brem-
send auf die Kreditvergabe der Geschéftsbanken; die Kredite
an den Privatsektor gingen bis zuletzt zuriick. Die Zentralbank
hat angekiindigt, den Geschéftsbanken zur Sicherung ihrer
Solvenz in groRem Umfang Aktien abzukaufen. Implizit ist da-
mit eine Stiitzung des Aktienmarktes verbunden. Die moneta-
ren Rahmenbedingungen verschlechterten sich auch dadurch,
dass der Yen im Verlauf des Jahres 2002 gegeniiber dem US-
Dollar aufgewertet hat. Die Bank von Japan dirfte einem wei-
teren Kursanstieg durch Devisenmarktinterventionen ent-
gegenwirken; es gibt allerdings keine Anzeichen dafiir, dass sie
eine deutliche Abwertung des Yen erreichen will. Sie wird an
der Nullzinspolitik ebenso wie an der reichlichen Liquiditéts-
versorgung des Geschéftsbankensektors festhalten. Es ist je-
doch nicht zu erwarten, dass diese Politik ausreicht, um die
Deflation zu beenden.

88

Die Finanzpolitik hat angesichts der binnenwirtschaftlichen
Fragilitét die zunachst angestrebte Obergrenze fiir das Bud-
getdefizit iberschritten. Das strukturelle Defizit dirfte sich
im Jahr 2002 gegeniiber dem Vorjahr kaum verandert ha-
ben. Auch in diesem und im nachsten Jahr wird die Fi-
nanzpolitik wahrscheinlich etwa neutral wirken.

Vor diesem Hintergrund wird sich die gesamtwirtschaftliche
Dynamik im Prognosezeitraum zundchst abschwéchen
(Abb. 1.2). Die Exporte diirften infolge der h6heren Bewertung
des Yen und der flacheren Weltkonjunktur kaum noch zu-
nehmen. Im spéteren Jahresverlauf werden sie sich mit ei-
nem Anziehen der Auslandsnachfrage wieder beleben. Dies
wirkt sich auch positiv auf die Binnennachfrage aus. Alles in
allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2003 um

2000 2001 2002 2003 2004
1) Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Nationale Statistik; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

1,2% zunehmen. Im kommenden Jahr dirfte der Anstieg ei-
ne &hnliche GréRenordnung erreichen. Die Arbeitslosenquo-
te wird zun&chst noch etwas steigen; der Riickgang der Kon-
sumentenpreise setzt sich fort.

Zugiger Produktionsanstieg in den ostasiatischen
Schwellenléandern

In den ostasiatischen Schwellenl&andern nimmt die gesamt-
wirtschaftliche Produktion seit Ende 2001 erheblich rascher
zu als in der ibrigen Welt. Bei einer anhaltend glinstigen inter-
nationalen Wettbewerbsposition wurde der Aufschwung zu-
nachst vom Export getragen. Nicht zuletzt die Ausfuhr von
elektronischen Produkten nahm stark zu. Seit vergangenem
Sommer flaute die Auslandsnachfrage allerdings mit der
schwécheren Konjunktur in den Industrielandern ab. Zugleich
weitete aber China, das sich mehr und mehr zu einem Wachs-
tumszentrum der Region entwickelt, seine Nachfrage kréftig
aus. Dariiber hinaus hat sich die Binnenkonjunktur in den
ostasiatischen Schwellenl&ndern — gestutzt von einer expan-
siv ausgerichteten Geld- und Finanzpolitik — verstérkt. Vor al-
lem der private Konsum expandierte sehr deutlich, insbeson-
dere in Stdkorea und Thailand. Insgesamt hat sich der Pro-
duktionsanstieg aber seit dem vergangenen Sommer auch in
den ostasiatischen Schwellenldndern etwas verlangsamt; er
ist freilich immer noch kréftig. Die Leistungshilanz weist weiter-
hin fast tiberall Uberschiisse auf. In einigen Landern betru-
gen sie im vergangenen Jahr 6%, in Taiwan sogar 9% des
Bruttoinlandsprodukts.

In diesem Jahr dirfte die Expansion weiter an Fahrt verlie-
ren. Der Krieg im Irak verunsichert auch in dieser Region
Konsumenten und Investoren. Neben der vorerst anhalten-
den Schwache der Weltkonjunktur spielt auch eine Rolle,
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dass der hohe Olpreis fast tiberall — auRer im Olexportland
Indonesien - zu einem deutlichen Einkommensentzug fiihrt.
In einigen Landern werden zudem Riickgange im Tourismus,
auch wegen des Terroranschlags auf Bali im vergangenen
Jahr, die gesamtwirtschaftliche Aktivitat dampfen. Ein wei-
teres jlngst aufgetretenes Risiko stellt die Ausbreitung der
Lungenkrankheit SARS dar. Gleichwohl diirfte die hohe Ei-
gendynamik in der Region anhalten, auch wenn Geld- und
Finanzpolitik vereinzelt wegen zunehmender inflationérer Ten-
denzen weniger expansiv ausgerichtet sind. In Stidkorea
wurden daher die Leitzinsen bereits angehoben. In ande-
ren Landern riickt das Bestreben nach Konsolidierung der
offentlichen Haushalte in den Vordergrund. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wird sich in diesem Jahr insgesamt
langsamer erhdhen als 2002. Die erwartete Erholung der
Weltwirtschaft wird aber im spéateren Verlauf dieses Jahres
auf eine Beschleunigung hinwirken. Unter diesen Umstén-
den wird die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2004 wieder etwas hoher sein als in diesem Jahr.

Stabilisierungstendenzen in Lateinamerika

Im vergangenen Jahr wurde in Lateinamerika insgesamt
die konjunkturelle Talsohle durchschritten. In den meisten
Landern war die Produktion im Jahresverlauf wieder auf-
warts gerichtet. In Venezuela ging die wirtschaftliche Akti-
vitat jedoch nicht zuletzt wegen eines monatelangen Gene-
ralstreiks im Winter stark zuriick.

Seit den Finanzkrisen in den Schwellenléndern in den Jah-
ren 1997 und 1998 ist auf den internationalen Kapitalmérk-
ten ein erhéhtes Risikobewusstsein gegentliber Anlagen in
Lateinamerika zu beobachten; die Zinsdifferenz gegeniber
vergleichbaren Anlagen in Industrielandern ist teilweise sehr
hoch. Die grofRen Lander Lateinamerikas haben dieses Pro-
blem mit unterschiedlichem Erfolg bewéltigt. Die gerings-
ten Schwierigkeiten hatte Mexiko; dort scheint mit der Inte-
gration in die nordamerikanische Freihandelszone NAFTA
auch ein Stabilitatsimport gelungen zu sein. Die konjunktu-
relle Entwicklung im Jahr 2002 war zwar angesichts der sto-
ckenden Erholung in den USA enttduschend, die makro-
6konomischen Rahmendaten sind jedoch robust. Dage-
gen befindet sich Argentinien, das Ende 2001 die Bedie-
nung seiner internationalen Schulden einstellen musste, in
einer tiefen Krise. Immerhin scheint der Tiefpunkt mittler-
weile durchschritten zu sein, die Produktion ist zuletzt wie-
der ein wenig gestiegen. Auch Brasilien stand im vergan-
genen Jahr dicht vor einer Finanzkrise. Im Vorfeld der Pra-
sidentenwahlen im Oktober kam es zu Verunsicherungen
Uber den kunftigen wirtschaftspolitischen Kurs, die zu ho-
hen Risikoaufschlagen auf brasilianische Anleihen fiihrten.
Die wirtschaftliche Entwicklung in Lateinamerika wird nicht
zuletzt davon abhangen, ob sich die Finanzmarkte von der
Stabilitatsorientierung der Wirtschaftspolitik in Brasilien tiber-
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zeugen lassen. Die Entwicklung in den letzten Monaten gibt
Anlass zu vorsichtigem Optimismus. Die seit Anfang dieses
Jahres amtierende Regierung hat durch Ausgabendisziplin
und eine Straffung der Geldpolitik das Vertrauen der inter-
nationalen Anleger in die Stabilitdt der Wirtschaft starken
kénnen. Dazu trugen auch ein Beistandskredit des IWF und
die Verringerung des Leistungsbilanzdefizits aufgrund der
kraftigen Abwertung des Real bei.

Vor diesem Hintergrund und im Zuge einer gewissen Stabi-
lisierung der Lage in Argentinien und Venezuela wird sich die
Region insgesamt etwas erholen. In Anbetracht der eher
noch schwachen Weltkonjunktur kann flr dieses Jahr aller-
dings nur mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat von 1,5% gerechnet werden. Im Gefolge der welt-
wirtschaftlichen Belebung wird sich die Expansion in La-
teinamerika im kommenden Jahr merklich verstarken; das
reale Bruttoinlandsprodukt diirfte dann um 3,5% zunehmen.

Anhaltende Expansion in Mittel- und Osteuropa

In Mitteleuropa und im Baltikum schwéchte sich die Expan-
sion im Jahr 2002 leicht ab, die gesamtwirtschatftliche Pro-
duktion blieb aber aufwérts gerichtet. Im Jahresdurchschnitt
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt mit 2,6% deutlich star-
ker zu als in der Europaischen Union. In Polen wurde die lang-
wierige Konjunkturflaute im vergangenen Jahr tiberwunden;
im Jahresverlauf belebte sich die gesamtwirtschaftliche Akti-
vitat. Ausschlaggebend hierflr war eine kraftige Ausweitung
der Exporte. In den ubrigen Landern der Region wurde die
Konjunktur dagegen vorrangig von der Binnennachfrage ge-
tragen. Impulse kamen zumeist vom Staat, etwa durch Steu-
erentlastungen und eine kréaftige Erhdhung von Transferzah-
lungen. Der private Verbrauch legte, gestiitzt durch hohe Re-
allohnsteigerungen, deutlich zu. Die Investitionstatigkeit blieb
in den meisten Landern rege, auch wenn die Dynamik merk-
lich nachlieR3. Die Exportzuwéchse verlangsamten sich vielfach.
Dabei schlugen sowohl die zum Teil erhebliche reale Aufwer-
tung einiger Wahrungen als auch die Konjunkturflaute in West-
europa zu Buche. Bei rasch steigenden Importen nahm das
Leistungsbilanzdefizit in einer Reihe von Landern merklich zu.
Die Inflation schwéchte sich nahezu uberall weiter ab, wozu
der Riickgang der Nahrungsmittelpreise infolge guter Ernten
beitrug. Angesichts des ruhigeren Preisklimas senkten viele
Zentralbanken ihre Zinsen deutlich; die kurzfristigen Realzin-
sen sind in der zweiten Jahreshélfte 2002 zurtickgegangen.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche Dynamik
in der Region wieder verstarken. Dabei bleibt die Binnen-
nachfrage die wichtigste Stiitze der Konjunktur: Zum einen
wird der private Verbrauch bei anhaltenden Reallohnsteige-
rungen weiter kraftig expandieren; zum anderen werden die
Investitionen im Jahresverlauf, angeregt durch die vorange-
gangenen Zinsschritte, beschleunigt steigen. Angesichts der
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Tab. 1.5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Mittel- und Osteuropa

titionsdynamik lie da-
gegen angesichts ei-

ner sich verschlech-

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote ternden Finanzlage
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in % der  Unternehmen
in% | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 |  deutiich nach. Damp-
Polen 24,8 13 25 33| 19 15 20| 199 200 19,0 fend wirkte auch die
Tschechien 7.9 2,0 2,5 3,3 1,8 15 2,5 7.3 7.5 7,0 Zunahme der Import-
Ungarn 7,3 3,3 3,5 3,8 5,3 5,2 4,7 5,6 5,7 55 . . d
Ruménien 56 | 49 45 45| 228 180 150 | 102 100 95 neigung im Zuge der
Slowakei 2,8 4,4 3,8 4,0 33 7,0 45 | 186 18,0 18,0 realen Aufwertung des
Slowenien 2,6 3,0 3,5 3,8 7.5 6,5 55 6,4 6,5 5,2 Rubel. Im Jahr 2003
Bulgarien 1,9 4,0 4,0 4,0 5,8 4,0 35| 174 172 17,0 . . .
Mitteleuropa” 529 | 24 30 35| 50 44 42| 142 142 135 | Wrd die russische
Estland 08 | 58 48 50| 36 35 35| 103 100 95 Wirtschaft noch vom
Lettland 11 6,1 5,5 55 1,9 2,0 20 | 135 125 120 hohen Olpreis profitie-
thaL_Jen ) 1,7 59 5,0 5,0 0,3 0,2 10 | 11,3 10,5 10,0 ren. Binnenwirtschaft-
Baltische Lander 3,5 5,9 51 52 1,5 1,5 1,8 11,9 11,1 10,6 . .
Mitteleuropa und Baltikum | 564 | 26 31 36 | 48 42 40| 141 140 134 lich wirkt vor allem der
Russland 43,6 43 4,0 35 | 160 140 13,0 7.1 6,5 6,0 private Verbrauch wei-
Insgesamt? 100,0 34 35 36| 97 85 79| 100 96 91 terhin stutzend. Zu-
Nachrichtich: leich werden die Im-
Exportgewichtet? 29 32 36 g . e
orte weiter schneller
YSumme der aufgefithrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandspro- p . ]
dukt von 2001 in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewi_chtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2001. — ? Gewichtet als die Exporte stei-
mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Lander von 2001. gen, so dass der
Quelle: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2003 und 2004: Pro- AuBenbeitrag riicklau-
gnose der Institute.

vielfach niedrigen Realzinsen werden flr den Prognosezeit-
raum nur vereinzelt weitere Zinssenkungen unterstellt. Die
Finanzpolitik wirkt im laufenden Jahr — mit wenigen Ausnah-
men — in etwa neutral; eine wesentliche Rickflihrung der
hohen Defizite zeichnet sich im Jahr 2003 nicht ab. Im néchs-
ten Jahr dirfte die Fiskalpolitik allerdings auf einen restrikti-
ven Kurs einschwenken und die Binnennachfrage dampfen,
denn die hohen Haushaltsdefizite lassen sich nicht liber ei-
nen langeren Zeitraum aufrecht erhalten. Dagegen werden
die Exporte mit der konjunkturellen Erholung in Westeuropa
im Jahr 2004 an Fahrt gewinnen. Von dem geplanten EU-Bei-
tritt acht mitteleuropdischer und baltischer Staaten im Mai
2004 wird kein nennenswerter konjunktureller Impuls ausge-
hen, da die Integration der Gutermérkte schon recht weit vor-
angeschritten ist. Mittelfristig wird jedoch das Vertrauen der
ausléndischen Investoren in diese Lander gestarkt; die lang-
fristigen Realzinsen dirften weiter sinken. Alles in allem wird
das reale Bruttoinlandsprodukt in Mitteleuropa und im Balti-
kum im Jahr 2004 durchschnittlich um 3,6% zulegen, nach
3,1% in diesem Jahr (Tab. 1.5). Die Inflation wird im Progno-
sezeitraum zumeist leicht zuriickgehen. Trotz der recht kré&f-
tigen Produktionsausweitung wird die Arbeitslosenquote nur
geringfiigig sinken, denn die Produktivitat nimmt &hnlich stark
zu wie die Produktion, auch weil noch transformationsbe-
dingte Umstrukturierungen im Unternehmenssektor erfolgen.

In Russland nahm das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt 2002 mit 4,3% etwas schwacher zu als im Vor-
jahr (5,0%). Der private Verbrauch legte infolge anhaltend ho-
her Reallohnsteigerungen weiterhin kréftig zu, die Inves-

fig sein wird. Gefahren
fir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung gehen von der anhaltenden Gewinn-
kompression im Unternehmenssektor, aber auch von der fort-
gesetzten realen Aufwertung des Rubel aus. Alles in allem wird
sich die gesamtwirtschaftliche Expansion weiter leicht ab-
schwachen. Fir den Jahresdurchschnitt 2003 ist ein Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts um 4% zu erwarten, 2004
dirfte er sich auf 3,5% belaufen. Vor diesem Hintergrund wird
sich die Arbeitslosenquote im Prognosezeitraum nur noch
leicht verringern. Die Inflationsrate wird — auch aufgrund der
Aufwertungstendenzen des Rubel — geringfligig sinken.

2. Die wirtschaftliche Lage in der
Européaischen Union

Zogerliche Erholung im Euroraum

Im Euroraum blieb die konjunkturelle Entwicklung im ver-
gangenen Jahr verhalten; die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage nahm im Durchschnitt des Jahres 2002 lediglich um
0,8% zu (Abb. 2.1). Vor allem die Binnennachfrage war
weiterhin schwach. Zur anhaltenden Konjunkturflaute trug
auch die globale Unsicherheit Giber die 6konomischen Kon-
sequenzen des Irak-Konflikts bei.

Die Schwéche betraf insbesondere die Unternehmensinves-
titionen. Grinde hierflir waren eine unterdurchschnittliche
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitéten und un-
ginstigere Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen.
Ferner wurden die Gewinnaussichten der Unternehmen durch

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2003
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Abb. 2.1

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

sie sehr angespannt, so dass die Lohnerho-
hungen deutlich tber das Produktivitats-
wachstum hinausgingen. Ferner hat sich der

Index
112

laufende Jahresrate 1)
= Jahresdurchschnitt 2)

109 — 1. Quartal 2000 = 100

106 14 0,8%
3,5% e

103

100

97

94

2000

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2001 2002 2003

2) Zahlenangabe: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

die Verschlechterung ihrer preislichen Wettbewerbsfahigkeit
im Zuge der deutlichen Aufwertung des Euro im zweiten Halb-
jahr 2002 belastet. Die privaten Haushalte weiteten ihre Kon-
sumausgaben im vergangenen Jahr insgesamt merklich lang-
samer aus als zuvor. Dies lag zum einen daran, dass sich die
Beschaftigungsperspektiven zunehmend eintriibten. Zum an-
deren kam es durch den markanten Riickgang der Aktien-
kurse zu einem negativen Vermogenseffekt.

Im Laufe des vergangenen Jahres erreichte die konjunkturelle
Schwéche auch den Arbeitsmarkt. Die Zahl der Beschéftig-
ten sank im zweiten Halbjahr erstmals seit Mitte der neunzi-
ger Jahre; die Arbeitslosenquote stieg auf 8,5% und lag im
Jahresdurchschnitt mit 8,3% leicht Giber dem Vorjahreswert.
Die Léhne nahmen trotz der Konjunkturflaute 2002 mit rund
2,7% etwas stérker zu als im Vorjahr. Mit der Verschlechte-
rung der Arbeitsmarktlage hat sich der Druck zur Lohnzu-
rlickhaltung wieder verstarkt; die Lohnabschlisse fielen des-
halb in der letzten Zeit geringer aus. Die in den Landern des
Euroraums 2000/2001 zu beobachtende Divergenz der Lohn-
steigerungen setzte sich im vergangenen Jahr nicht fort.

Die Preissteigerungsrate, die zu Jahresbeginn 2002 auf-
grund von Sonderfaktoren deutlich tiber 2% gelegen hat-
te, bildete sich im Verlauf des Jahres zuriick. Im Jahres-
durch schnitt betrug sie 2,2% und Gberschritt damit erneut
die 2-Prozent-Marke, die von der Européischen Zentralbank
mittelfristig als noch mit Preisniveaustabilitét vereinbar an-
gesehen wird.

Die Inflationsraten in den Landern des Euroraums haben sich
seit 1997 — dem Referenzjahr fiir die Uberpriifung der Kon-
vergenzkriterien — auseinander entwickelt.! Die Divergenz ist
auf verschiedene Faktoren zuriickzufiihren. So war die La-
ge am Arbeitsmarkt unterschiedlich. In einigen Landern war
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% Olpreisanstieg unterschiedlich auf die Inflation
in den einzelnen Landern ausgewirkt. Fur den
Prognosezeitraum erwarten die Institute kei-

2,3% 8 e
ne erneuten starken Ausschlage beim Olpreis.
6 Die Lohnstlickkostenentwicklung wird wohl
wieder konvergieren. Vor diesem Hintergrund
4 dirften sich die Unterschiede bei den Infla-

tionsraten im Euroraum verringern.

0 Finanzpolitik auf annéhernd
neutralem Kurs

2004 . . . .
Die Lage der offentlichen Haushalte in den
Landern des Euroraums hat sich weiter ver-

schlechtert. Das zusammengefasste Defizit

betrug im vergangenen Jahr 2,2% in Relation

zum Bruttoinlandsprodukt (Tab. 2.1), nach
1,6% im Vorjahr (ohne Einnahmen aus dem Verkauf von
UMTS-Lizenzen). Die Verschlechterung der Haushaltsposi-
tion ist auf das Wirken der automatischen Stabilisatoren —
d.h. Mindereinnahmen und Mehrausgaben infolge der
schwachen Konjunktur — zurlickzufiihren. Das strukturelle
Budgetdefizit blieb im Euroraum insgesamt unverandert. Da-
bei gab es jedoch deutliche Unterschiede zwischen den Mit-
gliedstaaten: In Deutschland und in Frankreich nahm es spur-
bar zu. Das tatséachliche Budgetdefizit tiberschritt dort die
im Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegte Obergren-
ze von 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. In der Mehr-
zahl der Ubrigen Lander ging der konjunkturbereinigte Fehl-
betrag hingegen zurick.

In Portugal wurde das strukturelle Budgetdefizit in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt sogar um mehr als 2 Prozent-
punkte verringert. Dort hatte die tatsdchliche Defizitquote im
Jahr 2001 mit 4,2% die 3-Prozent-Marke deutlich tGber-
schritten. Die portugiesische Regierung ergriff daraufhin
— auch angesichts des von der Europaischen Kommission
eingeleiteten Verfahrens bei einem tUberméaRigen Defizit —
drastische MaRRnahmen, durch die der Fehlbetrag im ver-
gangenen Jahr auf 2,7% des Bruttoinlandsprodukts begrenzt
wurde. In Anbetracht der Zusammensetzung des Konsoli-
dierungsprogramms gehen von diesen MaBnahmen aller-
dings groRe Belastungen fiir Konjunktur und Wachstum aus.
So wurden Steuern massiv erhéht — insbesondere wurde
der Normalsatz der Mehrwertsteuer um 2 Prozentpunkte
angehoben — und die 6ffentlichen Investitionen kréftig ge-
kiirzt. Die Erfahrung anderer Lander zeigt, dass mit einer sol-
chen Strategie die angestrebte Konsolidierung des Budgets

1 Im vergangenen Jahr betrug die Standardabweichung der Inflationsraten
zwischen den L&ndern des Euroraums reichlich 1%; 1997 hatte sie bei
nur 0,3% gelegen.
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Tab. 2.1 perschaften finanziert
Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum werden, so dass sie nicht
mehr defizitwirksam wer-
Bruttoschulden? Finanzierungssaldo? den. Es ist jedoch zwei-
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 felhaft, ob Eurostat diese
Deutschland | 60,2 595 608 632 642| -14 -28 -36 -34 -29 Ausgliederung akzeptie-
Frankreich 57,2 56,8 59,1 60,8 62,0 | -1,4 -1,6 -3,1 -3,5 -3,2 ren wird. Im vergangenen
Italien 110,6 109,5 106,7 106,5 1060 | -1,8 -26 23 -26 -28 Jahr fiihrte eine Uberprii-
Spanien 605 56,9 540 525 515| -09 -01 -01 -05 -0,3 funa der italienischen
Niederlande | 558 528 52,6 530 530| 15 01 -11 -19 -1,8 ung ltalient
Belgien 109,6 1085 1053 1025 100,5| 01 03 01 -05 -03 Haushaltszahlen durch
Osterreich 66,8 67,3 68,7 68,5 68,0 | -1,9 0,2 -0,6 -1,5 -1,2 Eurostat dazu, dass die
Finnland 445 438 42,7 415 40,5 6,9 5,1 4,7 3,2 2,5 fur das Jahr 2001 ur-
Griechenland | 106,2 107,0 104,9 1030 1015| -19 -19 -12 -12 -1,0 soriinglich ausgewiesene
Portugal 533 556 581 600 605 | -32 42 27 -36 -32 prung 9
Irland 39,3 368 333 325 315 43 11 -01 -08 -11 Defizitquote um 0,8 Pro-
Luxemburg 5,6 5,6 53 55 55 6,1 6,4 26 05 -03 zentpunkte nach oben re-
Euroraum? 69,6 69,2 692 699 701| -1,0 -16 -22 -25 -23 vidiert werden musste.
Y In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem Vertrag von Maas- ) ) )
tricht. Finanzierungssaldo ohne Sondereinahmen aus der Vergabe von Mobilfunklizenzen. — 2 Sum- Insgesamt ist die Fi-
me der Lander: Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2002 in Euro. nanzpolitik im Euroraum
Quelle: Eurostat; 2003 und 2004: Prognose der Institute. im  Prognosezeitraum

kaum erreicht werden kann. Dies liegt zum einen daran, dass
die Konjunktur kurzfristig stark leidet. Zum anderen werden
die Wachstumskrafte mittelfristig geschwéacht; nach Schat-
zungen der OECD wird das Wachstum des Produktions-
potentials in Portugal im Prognosezeitraum um rund einen
Prozentpunkt niedriger ausfallen als im Jahr 2000. Damit
kommen zusétzliche Belastungen in Form von Minderein-
nahmen und Mehrausgaben auf die 6ffentlichen Haushalte
zu, und es ist zu erwarten, dass das Budgetdefizit in Por-
tugal trotz weiterer KonsolidierungsmalRnahmen in diesem
und im kommenden Jahr erneut die 3-Prozent-Marke uber-
schreitet.

Die Européische Kommission hat angesichts der letztjahri-
gen Zielverfehlungen auch gegen die franzdsische und die
deutsche Regierung das Verfahren bei einem tibermagigen
Defizit nach Artikel 104 Ill des EG-Vertrags eingeleitet. Woll-
ten die Regierungen die bereits laufenden Verfahren beenden,
mussten sie noch in diesem Jahr MalRnahmen ergreifen, wel-
che das Budgetdefizit jeweils auf unter 3% des Bruttoin-
landsprodukts begrenzen, es sei denn, das reale Bruttoin-
landsprodukt in diesen Landern ginge deutlich zuriick. Nach
der Prognose der Institute wird es aber nicht zu einem solchen
Konjunktureinbruch kommen. Es ist allerdings auch nicht da-
mit zu rechnen, dass die Regierungen dieser beiden Staaten
MaRnahmen ergreifen, die das Budgetdefizit unter die 3-Pro-
zent-Marke driicken. In Italien, das in den vergangenen Jah-
ren ein Defizit nahe dieser kritischen Marke auswies, hat die
Regierung zu Jahresbeginn ein Programm aufgelegt, das weit-
gehend auf tempordre MaRnahmen und eine Ausgliederung
von Ausgaben aus dem Budget setzt. So wurde fir das lau-
fende Jahr eine umfangreiche Steuer- und Fluchtgeldamnes-
tie ausgesprochen. Weiterhin sollen Ausgaben fiir 6ffentlich
bereitgestellte Infrastruktur teilweise tiber neu gegriindete Kor-

annéhernd neutral aus-
gerichtet. Angesichts der
schwachen Konjunktur steigt das Budgetdefizit 2003 auf
2,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Im kommen-
den Jahr diirfte es im Zuge der konjunkturellen Erholung
auf 2,3% sinken.

Monetare Rahmenbedingungen immer noch
gunstig

Von der Geldpolitik gehen im Euroraum deutlich expansive
Impulse aus. Die Europaische Zentralbank hat den Leitzins
im Dezember vergangenen Jahres um 0,5 Prozentpunkte
und Anfang Marz dieses Jahres um weitere 0,25 Prozent-
punkte gesenkt, nachdem sie ihn zuvor ein Jahr lang un-
verandert gelassen hatte. Nominal und real lag der kurzfris-
tige Dreimonatszins Anfang April mit 2,5% bzw. 0,6% auf
niedrigem Niveau.2

Die Kapitalmarktzinsen lagen, gemessen an den Renditen
fir Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit, im Marz bei
4,3% und damit um einen Prozentpunkt niedriger als vor Jah-
resfrist (Abb. 2.2). Dieser Riickgang spiegelt die geldpolitische
Lockerung und die weltweit verschlechterten konjunkturellen
Aussichten wider. Mit reichlich 2% sind die Kapitalmarktzin-
sen auch in realer Rechnung relativ niedrig.3 Die Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen sind allerdings nicht so

2 Der kurzfristige Realzins wird hier als Nominalzins abzuglich der kurzfris-
tigen Inflationserwartungen definiert. Diese werden durch die aktuelle Kern-
inflationsrate (HVPI-Gesamtindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Tabak
und Alkohol) approximiert.

3 Der Realzins ergibt sich als Nominalzins abzuglich der langfristigen Infla-
tionserwartungen. Diese werden durch die Break-even-Inflationsrate von
mit der Inflationsrate im Euroraum indexierten franzdsischen Staatsanlei-
hen approximiert.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2003
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Abb. 2.2

| Zur monetéren Lage im Euroraum
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Quelle: Europaische Zentralbank, Eurostat, Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

glinstig, wie man aufgrund der Geldmarktzinsen und der Ver-
zinsung fur Staatsanleinen vermuten kénnte. So gehen die
Kreditzinsen, insbesondere am kurzen Ende, nur zégerlich zu-
riick. Auch ist der Renditeabstand zwischen Industrieobliga-
tionen und Staatsanleihen, trotz einer leichten Verringerung
im vergangenen halben Jahr, immer noch relativ hoch. Fer-
ner sind die Aktienkurse gesunken: Der Eurostoxx Gesamt-
index war im Mérz 2003 um 41% niedirger als vor Jahresfrist
und lag um 9% unter dem Stand vom Oktober 2002. Folg-
lich ist die Kapitalbeschaffung tiber Aktienemissionen erheb-
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GD Frihjahr 2003

lich weniger ergiebig, und Aktien kdnnen nur in geringerem
Umfang als Sicherheiten fiir Bankkredite genutzt werden.

Deutlich dampfende Effekte auf die Konjunktur gehen von
der Wechselkursentwicklung aus. Der Euro lag im Mérz
gegenuber dem US-Dollar im Vorjahresvergleich um 23%
und real effektiv4 um 14% hoher. Damit hat sich die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen im Euro-
raum merklich verringert.

4 Weiter Landerkreis, deflationiert mit Verbraucherpreisen.
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Die Geldmenge M3 nimmt trotz der schwachen wirtschaft-
lichen Situation seit geraumer Zeit sehr kréftig zu. Im Februar
lag die Zuwachsrate bei 8,1% im Vorjahresvergleich und
bei 7,6% im Verlauf (annualisierter Dreimonatsdurchschnitt).
Ausschlaggebend hierfur sind Portfolioumschichtungen zu-
gunsten kurzfristiger Anlagen. Diese spiegeln einerseits die
Zuriickhaltung der privaten Anleger bei Aktienkdufen ange-
sichts der hohen Unsicherheit Uber die kiinftige wirtschaft-
liche Entwicklung, andererseits die Erwartung mittelfristig
steigender langfristiger Zinsen wider. Der Anstieg von M3
liegt seit Herbst 2001 deutlich tiber dem von der EZB fest-
gelegten Referenzwert von 4,5%. Die Stérke der Geldmen-
genexpansion diirfte die Zunahme der nachfragewirksamen
Liquiditat jedoch erheblich Uberzeichnen. Dies zeigt sich
auch darin, dass die Buchkredite an private Unternehmen
und Haushalte im Februar mit 5,0% im Vorjahresvergleich
bzw. 4,8% im Verlauf (annualisierter Dreimonatsdurchschnitt)
relativ schwach ausgeweitet wurden.

Alles in allem haben sich die monetaren Rahmenbedingun-
gen seit Frihjahr vergangenen Jahres verschlechtert, sind
aber noch glinstig. Hier wird erwartet, dass die EZB noch
in diesem Frihjahr die Leitzinsen vor dem Hintergrund der
schwachen Konjunktur und der erheblichen Risiken, mit de-
nen die kunftige Entwicklung behaftet ist, abermals leicht
senken wird. Erst bei gefestigter Konjunktur — also wohl im
spéteren Verlauf des Jahres 2004 — werden die Zinsen ge-
ringfligig angehoben. Die Kapitalmarktzinsen
werden bei der angenommenen Stabilisierung
der Aktienkurse und im Zuge der weltweiten Er-

Tab. 2.2

IT-Branche mit ihren kurzen Produktlebenszyklen Erneue-
rungsbedarf entstanden. Eine Stabilisierung der Aktienkur-
se im Prognosezeitraum durfte dazu beitragen, dass die
expansiv ausgerichtete Geldpolitik ihre Wirkung wieder star-
ker entfaltet. Bei schneller steigenden Realeinkommen wer-
den die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben be-
schleunigt ausweiten (Tab. 2.2).

Insgesamt dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr um 0,9% expandieren. Im kommenden Jahr werden sich
die Auftriebskrafte verstarken, und das Bruttoinlandsprodukt
dirfte um 2,3% zunehmen. Dabei ist allerdings zu beriick-
sichtigen, dass im Jahr 2004 ungew®ohnlich viele Arbeitstage
zur Verfligung stehen. Ohne diesen Effekt wiirde die Steige-
rungsrate des Bruttoinlandsprodukts lediglich rund 2% be-
tragen. Die Produktionsliicke wird sich bis zur Jahresmitte
2004 vergroRern. Erst danach wird die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung steigen. Im Zuge der Erholung werden
sich die Auftriebskrafte zunehmend auf die Binnenwirtschaft
verlagern. Die Entwicklung bleibt im Vergleich zu vergange-
nen Aufschwungphasen jedoch verhalten. Auch in Zukunft
wird das wirtschaftliche Klima durch die latente Gefahr von
Terroranschlagen belastet. Die Arbeitslosenquote im Euroraum
wird angesichts der Konjunkturflaute noch bis ins kommen-
de Jahr hinein steigen. Erst ab Mitte 2004 wird es zu einem
leichten Riickgang kommen. Im Jahresdurchschnitt diirfte die
Arbeitslosenquote in beiden Jahren jeweils 8,9% betragen.

| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

holung im kommenden Jahr ebenfalls steigen.

Fir den Wechselkurs des Euro zum US-Dollar

2002 2003 2004

ist unterstellt, dass er auf dem gegenwartigen
Niveau verharrt. Insgesamt werden sich die mo-

netdren Rahmenbedingungen im Prognose- Reales Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,9 2,3
zeitraum kaum verandern. Privater Konsum 0,6 0,9 1,8
Offentlicher Konsum 2,6 1,8 1,6
Bruttoanlageinvestitionen -2,6 -0,3 2,7
Ausblick Export? 1,2 2,8 52
ImportY -0,4 3,2 53
Bis zur Jahresmitte bleibt die konjunkturelle Ent- AuBenbeitrag? 0,6 -0,1 0,1
wicklung im Euroraum schwach. Darauf deu- Verbraucherpreise” 2,2 2,0 18

ten auch die von der Europaischen Kommis-
sion veroffentlichten Indikatoren des Industrie-

und des Verbrauchervertrauens hin. In der zwei- Leistungsbilanzsaldo 0.9 0.3 0,5
ten Jahreshalfte diirfte eine leichte Erholung Budgetsaldo® 2,2 -2,5 -2,3
einsetzen. Mit der weltwirtschaftlichen Bele- in % der Erwerbspersonen
bung verbessern sich die Absatzperspektiven )

Arbeitslosenquote® 8,3 8,9 8,9

der européischen Unternehmen. Uberdies Klingt

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

die kriegsbedingte Unsicherheit ab, und die Be-
lastungen durch die Aufwertung des Euro wer-
den allméhlich schwécher. Damit verbessert
sich auch das Investitionsklima. Zudem ist auf-
grund der Investitionszuruckhaltung in den ver-
gangenen Jahren gerade bei den Gitern der

Y Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieRlich
des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums. — 2 Veran-
derung des AuBenbeitrags gegeniiber dem Vorjahr in % des realen Brutto-
inlandsprodukts des Vorjahres. — ¥ Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
- % Gesamtstaatlich. — ® Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; 2003 und 2004: Prognose
der Institute.
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Der Preisauftrieb wird im Prognosezeitraum moderat sein.
Mit dem Anziehen der Konjunktur erhdht sich die Produkti-
vitat wieder starker. Bei moderater Lohnentwicklung wer-
den die Lohnstiickkosten in geringerem Ausmal zunehmen
als zuletzt. Dartiber hinaus wird der Olpreis merklich niedri-
ger sein als im ersten Quartal 2003. Insgesamt wird die In-
flationsrate im Laufe dieses Jahres zuriickgehen und im Jah-
resdurchschnitt 2,0% betragen. Im Durchschnitt des kom-
menden Jahres wird sie sich auf 1,8% belaufen.

Weiter robuste Konjunktur in Gro3britannien

In GroRbritannien expandiert die Wirtschaft seit geraumer
Zeit starker als im Euroraum; im vergangenen Jahr nahm
das reale Bruttoinlandsprodukt mit 1,8% etwa doppelt so
stark zu. Wie in vielen anderen Industrielandern schwéachte
sich die Konjunktur auch in GroBbritannien zum Jahresen-
de ab; gleichwohl erh6hte sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion im vierten Quartal mit einer laufenden Jahresra-
te von 1,5% noch spirbar. Tragende S&ulen waren der pri-
vate und der staatliche Konsum. Die Investitionen nahmen
hingegen ab, zuletzt auch wegen eines kréftigen Riickgangs
der Exporte.

Der private Konsum wurde im vergangenen Jahr dadurch
angeregt, dass die verfugbaren Einkommen in realer Re-
chung kraftig — um etwa 3% — zulegten. Dariber hinaus er-
hoéhte sich die Verschuldungsbereitschaft der Haushalte wei-
ter, da die Kreditzinsen fielen und die Immobilienpreise noch-
mals stark stiegen. Dies verbesserte die Moglichkeiten der
Beleihung von Immobilien, die in erheblichem Malie zur Fi-
nanzierung von privaten Konsumausgaben genutzt wurden.

Der Staatskonsum stellt bereits seit langerem die zweite S&u-
le der Konjunktur dar. Auch in diesem und im kommenden
Jahr werden die Ausgaben zur Verbesserung der 6ffentlichen
Leistungen, insbesondere im Gesundheitswesen, kréftig stei-
gen. Hinzu kommen die Kosten des Irak-Krieges, flr den
bislang 3 Mrd. Pfund (0,3% des Bruttoinlandsprodukts) in
den Haushalt eingestellt wurden. Die zuséatzlichen Ausga-
ben werden angesichts der konjunkturbedingt schwéacher
flieBenden Staatseinnahmen zum Grofteil Gber Kredite fi-
nanziert. Das Budgetdefizit wird von 11/2% des Bruttoin-
landsprodukts im vergangenen Jahr auf rund 21/2% in die-
sem Jahr zunehmen.

Die Bank von England senkte im Februar dieses Jahres den
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 3,75%. Dies Uber-
raschte insofern, als die Inflation zuvor merklich angezogen
hatte und der Anstieg des fiir die Zentralbank relevanten Ver-
braucherpreisindex (RPIX) bereits seit November 2002 tiber
dem Ziel von 2,5% liegt. Auch gibt es bislang kaum Anzei-
chen dafir, dass sich der Immobilienpreisanstieg verlang-
samt, den die Notenbank im vergangenen Jahr zunehmend
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mit Sorge betrachtete. Offenbar Giberwog vor dem Hinter-
grund des Irak-Konflikts und der damit verbundenen wirt-
schaftlichen Risiken die Furcht vor einer deutlichen Kon-
junkturabschwaéchung. Angesichts der hohen gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitatsauslastung dirfte die Geldpolitik bei
dem hier unterstellten Verlauf des Irak-Konflikts ihren Kurs
im kommenden Winter wieder straffen, wenn die Konjunk-
tur auf sicherem Fundament steht.

Mit dem Ende des Irak-Krieges verbessern sich auch in
GrofRbritannien die Aussichten fur eine Erholung der Kon-
junktur. Anregend wirkt zudem, dass das Pfund Sterling an
Wert verloren hat. So werden sich die Absatz- und Ertrags-
erwartungen aufhellen, und die Investitionen werden anzie-
hen. Allerdings ist damit zu rechnen, dass die Hauserprei-
se langsamer steigen und die daraus resultierenden Ver-
mdogensgewinne geringer werden. In der Folge wird sich
die Dynamik des privaten Konsums im Prognosezeitraum
abschwachen. Kame es, anders als hier unterstellt, zu ei-
nem ausgepragten Rickgang der Immobilienpreise, wirde
die Nachfrage sogar deutlich gedampft. Alles in allem wird
das reale Bruttoinlandsprodukt mit 2,3% in diesem und 2,5%
im nachsten Jahr in etwa so schnell zunehmen wie das
Produktionspotential. Die Arbeitslosigkeit wird sich wenig
verandern, und die Inflation wird sich mit Abklingen des 6l-
preisbedingten Schubs abflachen.

3. Die Wirtschaftliche Lage
in Deutschland

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Phase lang
anhaltender Schwéche. Seit Mitte des Jahres 2000 ist die
Konjunktur durch einen Wechsel von rezessiven und stag-
nativen Tendenzen und allenfalls verhaltenen Erholungs-
phasen gekennzeichnet. Dabei ging die gesamtwirtschaft-
liche Kapazitatsauslastung fortwahrend zuriick. Im Jahr 2002
ist das reale Bruttoinlandsprodukt kaum gestiegen. Die Kon-
junkturflaute schlug immer mehr auf den Arbeitsmarkt durch.
So hat sich der Beschaftigungsabbau seit Mitte vergange-
nen Jahres spirbar beschleunigt, und die Zahl der Arbeits-
losen schoss zuletzt in die Hohe. Das Preisklima blieb ru-
hig; im Mérz dieses Jahres betrug die Inflationsrate im Vor-
jahresvergleich 1,2%.

Die ohnehin schwache Konjunktur wurde in den vergange-
nen Monaten insbesondere durch den Irak-Konflikt belas-
tet. Seine Eskalation fuihrte voriibergehend zu einem deut-
lichen Anziehen des Olpreises und weckte Befiirchtungen
eines neuen Olpreisschocks. Damit zerstoben die noch im
vergangenen Herbst gehegten Hoffnungen auf eine sich fes-
tigende Konjunktur in diesem Jahr. Zu den dampfenden Ein-
flissen von Seiten der Weltwirtschaft kam hinzu, dass in



Gemeinschaftsdiagnose

Deutschland die Steuern und Sozialabgaben erhéht wur-
den. SchlieRlich triibten sich die Exportaussichten als Fol-
ge der Aufwertung des Euro ein.

Der Irak-Konflikt ist ein weiteres Glied in einer Kette von
Schocks, die Deutschland — wie nahezu alle Industrielénder —
in den vergangenen Jahren getroffen haben. Nach dem Ho-
hepunkt des Booms im Jahr 2000 stellte sich heraus, dass
die Hausse an den Aktienmarkten keine fundamentale Basis
gehabt hatte; dies betraf vor allem den IT-Sektor. Nach dem
Platzen der Blase stellten sich massive Vermdgensverluste ein,
die Rentabilitdtsaussichten verschlechterten sich deutlich, und
die Wachstumserwartungen wurden merklich nach unten kor-
rigiert. Zugleich hatte die Geldpolitik in den Industrielandern
einen Bremskurs eingeschlagen. Erste Erholungsansétze er-
hielten dann durch die Terroranschlage vom 11. September
2001 einen Dampfer. Zwar verbesserte sich danach die Stim-
mung bei Investoren und Konsumenten wieder etwas, nicht
zuletzt, weil die Geldpolitik spiirbar gelockert wurde. Jedoch
gerieten einzelne Sektoren wie die Luftfahrtindustrie und der
Tourismus in Schwierigkeiten, die bis heute fortbestehen und
die Konjunktur belasten. Ferner wurden die Ausgaben fir die
innere und &uRere Sicherheit erhtht, was die Rentabilitat von
Investitionen beeintrachtigte. Schlieflich stellte sich im Ver-
lauf des Jahres 2002 heraus, dass die Korrektur an den Ak-
tienmarkten noch nicht abgeschlossen war; die Kurse gaben
weiter deutlich nach, und die Lage an den Finanzmérkten blieb
labil. Von all diesen Entwicklungen waren sowohl die USA als
auch die Lander des Euroraums — wenn auch in unter-
schiedlichem Malie — betroffen. Fir Letztere wirkte sich zu-
satzlich negativ aus, dass sich nach der zuvor massiven Ab-
wertung des Euro die Wechselkursentwicklung im vergange-
nen Jahr umkehrte und damit Wettbewerbsvorteile wieder ver-
loren gingen. In Deutschland blieb das

konjunkturelle Expansionstempo — wie | Kasten 3.1

nierte im Verlauf des Jahres 2002. MaRRgeblich hierfiir war,
dass die real verfligbaren Einkommen nicht zuletzt aufgrund
der riicklaufigen Beschéftigung kaum zunahmen. Uberdies
beeintrachtigten die Vermdgensverluste infolge des Aktien-
kursverfalls und die sich abzeichnenden Abgabenerhéhun-
gen die Kaufbereitschaft der privaten Haushalte. Bei den
Bauinvestitionen hielt die negative Grundtendenz an. In der
zweiten Jahreshélfte 2002 wurde sie von Sondereffekten
Uberlagert; zum einen wurden Flutschaden beseitigt, zum
anderen kam es wohl zu Vorzieheffekten, weil die Eigen-
heimzulage nach dem Beschluss der Bundesregierung ge-
kiirzt werden sollte. Die Ausrustungsinvestitionen haben sich
im Verlauf des vergangenen Jahres stabilisiert.

Mit zunehmender Dauer der Konjunkturflaute wurde der
Arbeitsmarkt immer starker in Mitleidenschaft gezogen. Die
abermals eingetriibten Konjunkturaussichten veranlassten
offenbar viele Unternehmen, vermehrt bislang »gehortete«
Arbeitnehmer zu entlassen; zugleich wurden frei geworde-
ne Arbeitsplatze nichtin dem Mafe wie zuvor wiederbesetzt.
Auflerdem wurden ArbeitsbeschaffungsmalRnahmen zu-
rickgefiihrt und BildungsmalRnahmen eingeschrankt. Da-
durch hat sich der Riickgang der Beschéftigung seit dem
Sommer vergangenen Jahres spiirbar verstarkt, und die Ar-
beitslosigkeit ist beschleunigt gestiegen.

Impulse von der Weltkonjunktur

Die Konjunktur in den nachsten Monaten héngt insbesonde-
re von der weiteren Entwicklung im Irak ab. Erweist sich die
Annahme als zutreffend, dass sich die Lage in der Region bald
wieder beruhigt, diirften sich in der zweiten Halfte dieses Jah-

schon in den Jahren zuvor — deutlich hin-

ter demim Ubrigen Euroraum zuriick. Of-
fenbar gibt es in Deutschland eine be-
sonders ausgepragte Schwache, deren
Ursachen in der Wirtschaftspolitik zu su-
chen sind.

um 7%,%.
Anhaltend schwache 2”

Annahmen fir die Prognose

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die zumeist auf prog-
nostischen Uberlegungen beruhen, in einigen Féllen jedoch lediglich Setzungen
sind. Im Einzelnen wird angenommen:

— Die Lage im Irak beruhigt sich im Frihjahr.
— Der Olpreis pendelt sich bei 25 US-Dollar je Barrel ein.
— Der Welthandel erhoht sich in diesem Jahr um reichlich 4'/,% und im néchsten

— Die Lage an den Aktienmérkten stabilisiert sich.

Binnennachfrage -

Gestitzt wurde die Konjunktur im ver-
gangenen Jahrim Wesentlichen von der
Ausfuhr, die trotz verhaltener Weltkon-
junktur und der Aufwertung des Euro im
Jahresverlauf um rund 5% expandier-
te. Bei der Binnennachfrage setzten sich
dagegen die bereits seit mehreren Jah-
ren zu beobachtenden Schwéacheten-
denzen fort. Der private Konsum stag-

Der Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar halt sich im Prog-
nosezeitraum mit 1,08 US-Dollar pro Euro etwa auf dem Stand vom ersten
Quartal 2003. Die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft verbessert sich leicht.

Die Européische Zentralbank senkt die Leitzinsen im Frihjahr um 25 Basis-
punkte. In der zweiten Halfte des kommenden Jahres werden die Leitzinsen
wieder um 25 Basispunkte erhoht. Der Kapitalmarktzins zieht im Prognose-
zeitraum leicht an.

Die tariflichen Stundenléhne steigen in diesem Jahr durchschnittlich um 2,7%
und im né&chsten um 2,3%. Der Anstieg der Effektivverdienste fallt mit 2,3% und
2,2% jeweils etwas geringer aus.

Die Finanzpolitik ist um Defizitbegrenzung bemiht. Das strukturelle Defizit wird
im Jahr 2003 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 3%/, Prozentpunkte
reduziert; im Jahr 2004 ist eine Rickfiihrung um knapp !/, Prozentpunkt
unterstellt (Kasten 3.5).
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res das wirtschaftliche Klima weltweit verbessern und die Im-
pulse von Seiten der Wirtschaftspolitik uberall stérker zum Tra-
gen kommen. Dazu tragt bei, dass sich der Olpreis, der im
ersten Quartal zeitweise deutlich Uber 30 US-Dollar gelegen
hatte, auf einem Niveau von 25 US-Dollar pro Barrel einpen-
deln wird. AuRerdem wird unterstellt, dass sich die Aktienkurse
stabilisieren und der US-Dollar nicht weiter abwertet (Kas-
ten 3.1). Unter diesen Annahmen durfte es in der zweiten Jah-
reshélfte 2003, ausgehend von den USA, zu einer Erholung
der Weltwirtschaft kommen, die sich im kommenden Jahr fort-
setzt. Wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gutachtens dar-
gelegt, wird das Tempo allerdings vorerst verhalten sein, schon
weil sich die Bewaltigung der durch den Aktienkursverfall der
vergangenen Jahre entstandenen Vermdgensverluste bei pri-
vaten Haushalten, Unternehmen und Finanzinstituten noch ei-
nige Zeit hinziehen wird. Von der Erholung der Weltkonjunk-
tur werden spurbare Anregungen fur die deutsche Wirtschaft
ausgehen, zum einen Uber den Export und die davon un-
mittelbar und mittelbar abh&ngigen Wirtschaftsbereiche, zum
anderen uber eine allgemeine Verbesserung der Erwartun-
gen von Unternehmen und Verbrauchern.

Monetare Rahmenbedingungen bleiben glnstig

Die Geldpolitik im Euroraum ist deutlich expansiv. In Deutsch-
land ist das Niveau der kurzfristigen Realzinsen allerdings
etwas hoher als im tibrigen Euroraum, da hier die Preisstei-
gerungen geringer sind. Uberdies wurde die Senkung der
Leitzinsen am kurzen Ende von den Banken kaum an pri-
vate Kreditnehmer weitergegeben. Zudem ist nicht auszu-
schlieBen, dass die Transmission geldpolitischer Impulse
derzeit durch strukturelle Probleme im Bankensektor und
héhere Bonitétsanforderungen der Kreditinstitute behindert
wird. Ein Indiz dafir ist die schwache Entwicklung der Kre-
dite an Unternehmen und Privatpersonen.

Die langfristigen Zinsen haben in den vergangenen Mona-
ten nochmals merklich nachgegeben. Die Renditen von
Staatsanleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit sind derzeit in
Deutschland mit etwas mehr als 4% um einen Prozentpunkt
geringer als im Friihjahr 2002 und damit, gemessen am lang-
fristigen Durchschnitt, nominal wie real niedrig. Zwar wer-
den von einer konjunkturellen Erholung AnstdRe zu Zins-
steigerungen ausgehen. Gleichwohl werden die Zinsen nach
Einschéatzung der Institute auch 2004 am langen Ende noch
vergleichsweise niedrig sein und die Konjunktur stitzen.
Allerdings erschwert der Aktienkursverfall die Finanzierung
der Unternehmen Uber den Kapitalmarkt und die Besiche-
rung von Bankkrediten.

Der anregenden Geldpolitik steht die Aufwertung des Euro
gegenuber; die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der deut-
schen Wirtschaft war im Marz 2003 um etwa 5% niedriger
als vor Jahresfrist. Die davon ausgehenden Effekte werden
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noch einige Zeit nachwirken. Im kommenden Jahr werden
die Belastungen von dieser Seite her nachlassen; eine wei-
tere Aufwertung des Euro ist nicht unterstellt. Alles in allem
werden die monetaren Rahmenbedingungen im Prognose-
zeitraum auch in Deutschland die Konjunktur stiuitzen.

Finanzpolitik um Defizitbegrenzung bemuht

Die Finanzpolitik steht schon wegen des von der EU-Kom-
mission eingeleiteten Verfahrens bei einem tiberméRigen De-
fizit unter erheblichem Konsolidierungsdruck. Die Bundes-
regierung hat Ende vergangenen Jahres eine Reihe von Mal3-
nahmen beschlossen, mit denen die Defizitquote in diesem
Jahr wieder unter 3% gedrlickt werden sollte. Dazu wur-
den Abgaben, vor allem die Beitrdge zur Rentenversiche-
rung, erheblich erhdht und - in geringerem Malie — Ausga-
ben beschnitten. Uberdies wurden bereits friiher beschlos-
sene Steuererhohungen wirksam, so bei der Okosteuer.
SchlieBllich stiegen die Beitrage zur gesetzlichen Kranken-
versicherung. Selbst wenn die von der Bundesregierung be-
schlossenen MaRnahmen — wie in dieser Prognose unter-
stellt (Kasten 3.5) — nicht in vollem Umfang wirksam werden,
ist die Finanzpolitik in diesem Jahr merklich restriktiv aus-
gerichtet. Allerdings bewirken die automatischen Stabilisa-
toren, dass das Defizit nur wenig zuriickgeht. Fir das Jahr
2004 ist aus heutiger Sicht damit zu rechnen, dass wegen
der etwas ginstigeren Konjunktur das Defizit sinkt, obwohl
die auf das Jahr 2004 verschobene zweite Stufe der Steu-
erreform wie vorgesehen in Kraft tritt.

Eine Entlastung der 6ffentlichen Haushalte verspricht sich
die Bundesregierung auch von einer Verbesserung der La-
ge am Arbeitsmarkt. Dabei setzt sie in erster Linie auf die
Vorschlage der Hartz-Kommission. Einiges ist bereits auf
den Weg gebracht worden. Die Institute erwarten davon
allerdings keine allzu groRRen Effekte am Arbeitsmarkt. Bei
den MalRnahmen, die Anfang 2004 in Kraft treten sollen, sind
die Wirkungen derzeit kaum abzuschétzen, da die Ausge-
staltung noch nicht hinreichend bekannt ist.

Moderater Anstieg der Effektividhne

Im Ergebnis der letztjghrigen Lohnrunde, deren Abschlus-
se zum Teil bis in das Jahr 2005 hineinreichen, erh6hten
sich die tariflichen Stundenléhne im Jahr 2002 um durch-
schnittlich 2,6%; flir dieses Jahr ist eine Zunahme in ahn-
licher GroRenordnung vorgezeichnet. Als Reaktion auf die
Verstérkung des Tariflohnanstiegs und die schwache Kon-
junktur schrankten die Unternehmen im vergangenen Jahr
ihre Ubertariflichen Leistungen spurbar ein, so dass die
Effektivibhne deutlich schwéacher expandierten als die Ta-
rifldhne. In diesem Jahr durften diese Leistungen aber nicht
mehr im bisherigen Umfang zurtickgefuhrt werden, so dass
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die Effektivverdienste starker als zuvor zunehmen wer-
den. Wegen der zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Er-
héhung der Sozialversicherungsbeitrage werden die Ar-
beitskosten noch starker steigen. Zusammen mit der
schwachen Konjunktur dirfte dies dazu beitragen, dass
die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen gedampft
bleibt.

Verhaltene Konjunkturerholung

Derzeit pragen Stagnationstendenzen das Bild der Kon-
junktur in Deutschland. Nach dem Ende des Irak-Krieges
wird aber auch hier die Verunsicherung von Verbrauchern
und Unternehmen nachlassen, mit der Erholung der Welt-
konjunktur steigt die Auslandsnachfrage wieder rascher, und
die expansive Geldpolitik kommt starker zum Tragen. Das
spricht dafir, dass in der zweiten Halfte dieses Jahres eine
konjunkturelle Belebung einsetzt. Sie wird aber nur schlep-
pend vorankommen. Denn die Weltwirtschaft wird ihrerseits
nur verhalten expandieren, die vorangegangene Aufwertung
des Euro und die Vermégensverluste an den Aktienmark-
ten werden noch einige Zeit nachwirken, und die Finanz-
politik wirkt leicht restriktiv. Alles in allem wird das reale Brut-
toinlandsprodukt in Deutschland in diesem Jahr um 0,5%
steigen. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung wird
dabei weiter sinken, und die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird
sich nochmals verschlechtern.

Im kommenden Jahr wird sich die Erholung zwar festigen;
dann dirfte auch die Binnennachfrage wieder leicht steigen.
Insgesamt wird die wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land aber auch im Jahr 2004 ohne groRe Dynamik sein.

Tab. 3.1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Aus rein konjunktureller Sicht wiirde sich lediglich eine jah-
resdurchschnittliche Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts um 1/2% ergeben. Zu berlicksichtigen ist aber,
dass das Jahr 2004 ein Schaltjahr ist und viele Feiertage
auf Wochenenden fallen, so dass eine aufRergewdéhnlich ho-
he Zahl von Arbeitstagen zur Verfligung steht. Dies schlagt
sich in einer héheren Produktion nieder (Kasten 3.3). Der Ar-
beitstageeffekt betragt reichlich /2 Prozentpunkt, insgesamt
wird deshalb im Jahr 2004 das reale Bruttoinlandsprodukt
um 1,8% steigen.

Erhebliche Prognoserisiken

Es ist nicht auszuschlieRBen, dass es auch nach dem Irak-
Krieg immer wieder zu Zwischenféllen oder Terroranschla-
gen kommt und die gesamte Region ein standiger Unruhe-
herd bleibt. In diesem Fall gabe es weiterhin groRe Unsi-
cherheit, und der Olpreis wiirde wieder steigen. Dies alles
hatte wahrscheinlich negative Auswirkungen auf die inter-
nationalen Finanzmérkte und auf das Verhalten von Inves-
toren und Verbrauchern. Die Schwachephase der Weltwirt-
schaft wirde verlangert und Deutschland geriete in Gefahr,
in eine Rezession abzurutschen. Moglich ware aber auch,
dass sich nach dem Irak-Krieg die Lage rascher als ange-
nommen entspannt. Infolgedessen wiirde sich das Investi-
tionsklima deutlich aufhellen. In diesem Fall bestiinde die
Aussicht, dass die Erholung der Weltwirtschaft ziigiger vor-
ankommt und insgesamt eine héhere Dynamik entwickelt,
als hier unterstellt ist. Dies wiirde sich auch positiv auf die
Konjunktur in Deutschland auswirken.

Ungeachtet der Entwicklung im Irak gibt es allerdings weite-
re Risiken. So kdnnte
der US-Dollar erneut
deutlich abwerten, bei-

spielsweise infolge des

2000 2001 2002 2003 2004 hohen Leistungsbilanz-
] defizits der USA. Dies
Bruttoinlandsprodukt 2,9 0,6 0,2 0,5 1,8 . .
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) gittumso mehr, als sich
Westdeutschland?? 3,0 0,6 0,2 0,5 1,8 dort das Budgetdefizit
Ostdeutschland? 1,5 0,0 -0,2 1,0 1,5 auch aufgrund der Be-
Erwerbstéatige® (1 000 Personen) 38 752 38917 38 688 38 306 38316
Arbeitslose (1 000 Personen) 3889 3852 4060 4450 4500 lastungen durch den
Arbeitslosenquote® (in %) 9,1 9,0 9,5 10,4 10,5 Irak-Krieg weiter ver-
Verbraucherpreise® 1,4 2,0 1,4 1,3 1,2 gréRert hat. Eine neu-
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) : At _
Lohnstiickkosten” 1,0 15 0.8 0.9 05 erliche kraftige Abwer
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) tung des US-Dollar
Finanzierungssaldo des Staates® wirde die Konjunktur
(Mrd. Euro) 22,8 -57,5 -76,2 -73,1 -64,7 in Deutschland eben-
(% des nominalen Bruttoinlandsprodukts) 1,1 -2,8 -3,6 -3,4 -2,9 .
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 28,5 1,0 48,9 45,0 50,0 falls belasten und die
Y1n Preisen von 1995. - 2 Berechnungsstand Marz 2003. - ® EinschlieRlich Berlin. — “Im Inland. — ® Arbeits- Erholung weiter hin-
lose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — © Verbraucherpreisindex (2000 = 100). — auszogern.
71m Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in
Preisen von 1995 je Erwerbstatigen. — ®In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundes- Um die FOlgen zu
bank; 2003 und 2004: Prognose der Institute. quantifizieren, die sich
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Kasten 3.2

Uberpriifung der Prognose vom Herbst 2002

Die Prognose der Institute vom Friihjahr 2002 fuir das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2002 hat sich als Uberhdht erwiesen; statt
des erwarteten Anstiegs um 0,9% ergab sich lediglich eine Zunahme um 0,2%. Die im Herbst 2002 vorgelegte Prognose, die auf
dem Datenstand des ersten Halbjahres beruhte, lag dagegen nur um 0,2 Prozentpunkte héher als das Ergebnis, das im Januar
2003 (und auch bei der ersten Vierteljahresrechnung im Februar) veréffentlicht wurde. Relativ genau vorhergesehen wurden dabei
die auBenwirtschaftlichen Einflisse; dies betrifft sowohl die Prognose des Welthandels als auch der Konjunktur in den USA.
Hingegen wurde der Anstieg der Inlandsnachfrage etwas zu gunstig eingeschétzt. Relativ gro war die Abweichung bei den
Bauinvestitionen. Es stellte sich heraus, dass die Flutschédden deutlich niedriger waren als urspriinglich gemeldet, und dass fir ihre
Beseitigung weniger Mittel aufgewendet wurden, als von den Instituten in der Prognose unterstellt. Auch in Ausriistungen und
sonstige Anlagen wurde etwas weniger investiert als prognostiziert. Dabei spielte auch eine Rolle, dass sich das Umfeld fur die
Unternehmen im spéteren Jahresverlauf verschlechterte.

Fur die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2003 féllt die Prognose im vorliegenden Gutachten um fast einen
Prozentpunkt geringer aus, als die Mehrheit der Institute im Herbst 2002 prognostiziert hatte.! Ein Drittel der Abweichung erklart
sich aus dem nun vom Statistischen Bundesamt ausgewiesenen schwacheren Verlauf im zweiten Halbjahr 2002 und resultiert
insbesondere aus der Uberschatzung der Flutschaden. Ein weiterer Grund ist, dass es — anders als damals unterstellt — doch zu
einem Krieg im Irak gekommen ist. Folglich stieg der Olpreis etwas starker als angenommen, und die Aktienkurse brachen
nochmals ein. Vor allem hat sich das weltwirtschaftliche Klima entgegen der Erwartung in den vergangenen Monaten eingetribt.

! Das DIW Berlin hatte im Herbst einen realen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,9 % fiir 2003 vorhergesagt; damit betragt die Abweichung
zur jetzigen Prognose nur 0,4 Prozentpunkte

Tab. 3.2
Prognose und Prognoseabweichungen fur das Jahr 2002
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995
Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fir
Prognosewerte fiir 2002 Istwerte? fiir 2002 Istwerte? fiir 2002 2002
Verénde- | Wachstums- | Verande- | Wachstums- | Verénde- | Wachstums- | Differenz der Wachstums-
rung in % beitrag in rung in % beitrag in rung in % beitrag in beitrage in %-Punkten
gegenuber | %-Punkten” | gegeniber | %-Punkten® | gegeniber | %-Punkten” ["gpaite (4) | Spalte (6)
Vorjahr Vorjahr Vorjahr abzglich abziglich
(1) @) @) (4 (5) (6) Spalte (2) | Spalte (2)
Inlandsnachfrage -1,0 -1,0 -1,3 -1,3 -15 -14 -0,3 -0,4
Privater Konsum -0,5 -0,3 -0,5 -0,3 -0,6 -0,4 0,0 -0,1
Staatlicher Konsum 0,9 0,2 1,5 0,3 1,5 0,3 0,1 0,1
Ausriistungen und sonstige
Anlagen -5,6 -0,5 -6,9 -0,7 7,7 -0,8 -0,1 -0,2
Bauten -34 -0,4 -5,9 -0,7 -5,9 -0,7 -0,3 -0,3
vorratsveranderungen 14,3 0,0 14,3 0,0 139 01 0,0 0,0
(Mrd. Euro)
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 89,9 14 91,0 15 94,0 1,6 0,1 0,2
Ausfuhr 1,7 0,6 2,9 1,0 2,6 0,9 0,4 0,3
Einfuhr -2,5 0,8 -1,3 0,4 -2,1 0,7 -0,4 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,3 - 2,4 - 2,4 - - -
Welthandel 3,0 - 2%, - - - - -
Verbraucherpreisindex? 1,4 = 1,3 = 1,4 = = =
Y Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Erste Ergebnisse der Inlandsproduktsberechnung, Januar 2003. —
2 Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, 4. Vierteljahr 2002, Februar 2003. - ¥ Beitrdge der Nachfragekompo-
nenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekompo-
nente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegentiber dem
Vorjahr in %. — % Vormals Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

ren Olpreis in diesem und im nachsten Jahr um jeweils an-
nahernd /4 Prozentpunkt niedriger als im Basisszenario. Bei

bei Abweichungen von den Annahmen tiber die Entwicklung
wichtiger GroRen ergeben, haben die Institute Simulationen

mit einem makrodkonometrischen Mehr-Lander-Modell (Kas-
ten 1.1) und mit ihren Deutschland-Modellen durchgefiihrt.
Danach ware die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts
in Deutschland bei einem um 10 US-Dollar pro Barrel h6he-
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einem gegenuber dem Euro um 10% niedrigeren Dollarkurs
ware der dampfende Effekt ahnlich grof3. In den Simulatio-
nen ist jeweils eine Reaktion der Geldpolitik unterstellt
(Tab. 1.2).
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Die Entwicklung im Einzelnen
Exporte gewinnen allmahlich an Fahrt

Die Exportkonjunktur ist seit einiger Zeit verhalten. Die Wa-
renausfuhr, die bis zum Herbst 2002 noch ziigig gestiegen
war, hat seither nur wenig zugenommen. Malgeblich hier-
fr waren der mit der Aufwertung des Euro einhergehende
Riickgang der preislichen Wettbewerbsféahigkeit sowie die
geringe Expansion der Absatzmaérkte.

Nach schwacher Entwicklung in der ersten Halfte dieses
Jahres werden die Exporte mit der Erholung der Weltkon-
junktur im zweiten Halbjahr wieder Fahrt aufnehmen. Von
der Aufwertung des Euro gehen zwar zunachst noch damp-
fende Einflisse aus, sie werden aber nach und nach gerin-
ger. Impulse sind anfangs insbesondere aus dem auf3ereu-
ropaischen Raum zu erwarten, dann aber auch in zuneh-
mendem Maf3e aus dem Euroraum. Auch aus den Landern
Mittel- und Osteuropas wird mit der Kraftigung der wirt-
schaftlichen Entwicklung dort die Nachfrage nach Gitern
aus Deutschland anziehen (Tab. 3.3). Die deutschen Ex-
porteure profitieren dabei aufgrund ihrer Angebotspalette
von der zunehmenden Investitionstatigkeit bei den Han-
delspartnern. Uberdies verbessert sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit im Verlauf geringfiigig. Fur die Ausfuhr wird
in diesem Jahr insgesamt ein Zuwachs von 3,0% erwartet;
im Jahr 2004 wird er 6,3% betragen (Abb. 3.2).

Die Warenimporte nahmen in den ersten Monaten dieses
Jahres — nach einer kréftigen Expansion bis zum Jahresen-
de 2002 — nur moderat zu. lhre Dynamik wird vorerst ver-
halten bleiben. Ab der zweiten Jahreshalfte 2003, wenn die
Exporte wieder steigen und die Binnennachfrage sich fes-
tigt, erhoht sich die Nachfrage nach ausléandischen Waren
und Dienstleistungen spirbar. Im Jahresdurchschnitt 2003

Tab. 3.3

Deutsche Exporte nach Regionen
Nominaler Export (Spezialhandel)

nehmen die Einfuhren um 4,0% zu und im nachsten Jahr
um 6,1% (Abb. 3.3).

Seit Ende 2002 sind die Einfuhrpreise wieder merklich ge-
stiegen. Ausschlaggebend war die Verteuerung des Roh-
0Ols sowie einiger anderer Rohstoffe; die preisdampfende
Wirkung der Euroaufwertung wurde dadurch Giberkompen-
siert. Vorerst wird der Anstieg der Importpreise durch den
Riickgang des Olpreises und die Nachwirkungen der Euro-
aufwertung abgeschwacht. Mit dem Wegfall dieser Effekte
und dem Anziehen der Preise fir Industrierohstoffe aufgrund
der sich bessernden Weltkonjunktur wird sich der Anstieg
der Importpreise im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
etwas beschleunigen. Die Terms of Trade werden sich nur
noch geringfligig verbessern (Tab. 3.4).

Ausrustungsinvestitionen erholen sich zogerlich

Das Investitionsklima scheint sich im Verlauf des vergan-
genen Jahres stabilisiert zu haben. Nach acht Quartalen
Rickgang wurden die Ausriistungsinvestitionen im
Schlussquartal 2002 sogar wieder leicht ausgeweitet. Seit
einiger Zeit nehmen die inlandischen Auftragseingange bei
den Investitionsguterproduzenten etwas zu; dies lasst er-
warten, dass sich die Aufwartsbewegung im Prognose-
zeitraum fortsetzen wird. Wegen der Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit dem Irak-Krieg und der geringen Kapa-
zitatsauslastung bleibt der Anstieg jedoch verhalten. Mit
den sich aufhellenden Absatzperspektiven werden die In-
vestoren im weiteren Verlauf dieses und des nachsten Jah-
res ihre Zurlickhaltung mehr und mehr aufgeben. Zudem
kommen die Zinssenkungen der vergangenen beiden Jah-
re dann zum Tragen, und die Lohnstiickkosten steigen
weiterhin nur wenig. Alles in allem verbessern sich die Er-
tragsaussichten.

21

2000 2001 2002
Landergruppe Mrd. Anteile in % des Mrd. Anteile in % des Mrd. Anteile in % des
Euro in % BIPY Euro in % BIPY Euro in % BIPY
Insgesamt 597 100,0 29,4 638 100,0 30,8 648 100,0 30,7
EU 337 56,4 16,6 352 55,2 17,0 355 54,8 16,8
EFTA? 31 52 1,5 33 52 1,6 32 4,9 1,5
NAFTAY 71 11,9 3,5 78 12,2 3,8 77 11,9 3,7
Ostasien® 47 7,9 2,3 50 7,9 2,4 52 8,0 2,4
MOE® 53 8,9 2,6 62 9,7 3,0 66 10,2 31
Ubrige Lander 58 9,7 2,9 63 9,9 3,0 66 10,2 31
Y1n % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — 2 Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein. — 2 USA, Kanada, Mexiko. — % Japan,
China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea. — % Polen, Ungarn, Tschechien,
Slowakei, Bulgarien, Ruménien, Russland, Ukraine, Weilrussland.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.1

AuBenhandel nach Landern und Regionen
Spezialhandel nominal; saison- und arbeitstaglich bereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

————  Ausfuhr =—— Einfuhr

EU USA
95 21
85 18
75 15
65 12
55 9
45 6
35 3
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Siidostasien” OPEC-Staaten”
8 4.0
7 35
6 3.0
5 25
4 2.0
3 15
2 1.0
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Russland Mitteleuropaische Reformlander®
5 14

12

10

N N w IN
IN o ©

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

1) Hongkong, Singapur, Stdkorea, Taiwan, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand.- 2) Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela,
Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.- 3) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Frithjahr 2003 I
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Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

0,
290 Mrd. € % 40

laufende Jahresrate 1)
0,
= Jahresdurchschnitt 2) 6;3 /0 35
200 = Mrd. € 30

3,0%

13,7% 5,0% 2

180 5,6% 20

15

160
140 1 0

120 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

Abb. 3.3

Reale Importe
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Mrd. € %
200 48

laufende Jahresrate 1) a
—— Jahresdurchschnitt 2) 6,1 %o 40
32

180 — Mrd. €

10,5%

4,0%

160 24

8,5%

16
140

120 0

100
-16

80 -24
1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

Tab. 3.4
| Indikatoren zur AuRenwirtschaft?

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real? 13,7 5,0 2,6 3,0 6,3
Waren 13,6 51 2,4 31 6,4
Dienstleistungen 14,0 4.4 4,4 2,0 5,6

Importe? 10,5 1,0 -2,1 4,0 6,1
Waren 10,7 0,0 -1,6 &3 6,0
Dienstleistungen 9,8 4,5 -3,8 -1,1 6,3

Terms of Trade -4,4 0,4 1,6 0,3 0,2

in Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuRenbeitrag, real? 35,0 62,2 94,0 90,6 98,2
AuBenbeitrag, nominal 7,8 38,6 83,0 81,4 91,2

Leistungsbilanzsaldo® -28,5 1,0 48,9 45,0 50,0

Yn der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung. — 2 In Preisen
von 1995. — ¥In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der
Institute; 2003 und 2004: Prognose der Institute.

Die Investitionen in sonstige Anlagen, zu de-
nen vor allem Software der Unternehmen
zahlt, werden im Prognosezeitraum wieder
zligiger ausgeweitet, wenn auch langst nicht
so stark wie wahrend des IT-Booms. Alles
in allem werden die Investitionen in Ausris-
tungen und sonstige Anlagen in diesem Jahr
um 1,9% und im nachsten Jahr um 5,1% zu-
nehmen (Abb. 3.4).

Keine Trendwende beim Bau

Die Bauwirtschaft befindet sich nach wie vor
in einem Schrumpfungsprozess. Im vergan-
genen Jahr sanken die Bauinvestitionen mit
5,9% ahnlich stark wie 2001. Der Riickgang
erstreckte sich auf alle Sparten, er wurde je-
doch in diesem Winterhalbjahr durch die Ak-
tivitaten zur Beseitigung der Flutschaden und
wohl auch durch Vorzieheffekte aufgrund der
angekundigten Kirzung der Eigenheimzula-
ge Uberlagert.

Im Wohnungsbau setzt sich im Prognosezeit-
raum die negative Grundtendenz angesichts
derimmer noch erheblichen Uberkapazitaten
sowie der weiterhin unsicheren Arbeitsplatz-
und Einkommensperspektiven fort. Die Ab-
nahme wird durch das »Wohnraum-Moder-
nisierungsprogramm 2003/2004« etwas ge-
mildert, das Zinsverbilligungen fiir ein Kredit-
volumen von 8 Mrd. Euro vorsieht. Die Insti-
tute gehen davon aus, dass das Programm
— bei erheblichen Mitnahmeeffekten — zu zu-
sétzlichen Investitionen in H6he von nur 1 Mrd.
Euro in diesem und 3,5 Mrd. Euro im nachs-
ten Jahr fuhrt. Alles in allem werden die Woh-
nungsbauinvestitionen in diesem Jahr um
1,2% schrumpfen. Dass sie im nachsten Jahr
nicht mehr zurlickgehen, ist der héheren Zahl
an Arbeitstagen zuzuschreiben; ohne diese
ergabe sich 2004 ein deutliches Minus.

Auch der Wirtschaftsbau bleibt in diesem Jahr
infolge der verhaltenen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung und der nach wie vor ho-
hen Leerstande abwarts gerichtet. Darauf
weist die in der Tendenz rucklaufige Auf-
tragslage flr gewerbliche Bauten hin. Mit der
konjunkturellen Erholung werden sich zwar
die Ertragsaussichten der Unternehmen auf-
hellen, auch bleiben die Zinsen niedrig. An-
gesichts der unterausgelasteten Kapazitaten
ist aber erst im nachsten Jahr mit einer Sta-
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Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Mrd. € %
0 35
laufende Jahresrate 1)
57 . 30
= Jahresdurchschnitt 2)
54 = Mrd. € 25
0,
9,3% 5,1%
51 -4,4% 20
7,9%
48 15
45 10
42 5
39 0
36 -5
33 -10
30 -15
1999 2000 2001 2002 2003 2004
1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.
Abb. 3.5
Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
Mrd. € %
8 25
0,
64 1,4% -2,6% 20
60 -6,0% 15
o 0, o 0,
56 5,9% 1,6/0 -0,8% 10
52 5
48 0
44 -5
40 laufende Jahresrate 1) -10
36 = Jahresdurchschnitt 2) 15
= Mrd. €
32 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004
1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

Tab. 3.5

Reale Bauinvestitionen?

2002 2002 2003 2004
Anteile Verénderung gegenuiber dem
in % Vorjahr in %

Wohnbauten 57,5 -5,9 -1,2 0,0
Nichtwohnbauten 42,5 -5,8 -2,2 -1,9
Gewerblicher Bau 29,8 -5,3 -2,8 -0,2
Offentlicher Bau 12,7 -6,9 -1,0 -5,8
Bauinvestitionen 100,0 -5,9 -1,6 -0,8

Y In Preisen von 1995.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2003 und
2004: Prognose der Institute.
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bilisierung der Wirtschaftsbauinvestitionen zu
rechnen. Im Jahresdurchschnitt schrumpfen
die Investitionen in gewerbliche Bauten in die-
sem Jahr um 2,8%; im nachsten Jahr ergibt
sich — vor allem wegen des Arbeitstageef-
fektes — nur ein geringes Minus.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sinken wei-
ter, da der Konsolidierungsdruck auf die
Haushalte im Prognosezeitraum anhélt. Al-
lenfalls die Beseitigung der Flutschaden wird
dem offentlichen Bau in diesem Jahr etwas
Auftrieb verschaffen. Die geplanten Zinsver-
glnstigungen im Rahmen des KfW-Infra-
strukturprogramms dirften dagegen kaum
zusétzliche Impulse auslésen, da die meis-
ten Gemeinden ihre Kreditaufnahme auf-
grund des kommunalen Haushaltsrechts an-
gesichts der finanziellen Engpésse nicht
mehr ausweiten dirfen. Daher wird dieses
Programm lediglich dazu fihren, dass oh-
nehin geplante Investitionsprojekte zu den
glnstigeren Konditionen finanziert werden.
Mit leicht héheren kommunalen Investi-
tionsausgaben ist hingegen infolge der Frei-
stellung der Kommunen von ihrem Beitrag
zur Finanzierung des Fonds »Aufbauhilfe« in
Hoéhe von 800 Mill. Euro zu rechnen. Die
Institute erwarten fur das Jahr 2003 einen
Riickgang der 6ffentlichen Bauinvestitionen
um 1,0% und fir das Jahr 2004 um 5,8%.

Alles in allem ist eine Trendwende bei den
Bauinvestitionen nicht in Sicht. Sie werden
in diesem Jahr um 1,6% und im nachsten
um 0,8% sinken (Tab. 3.5 und Abb. 3.5); ar-
beitstaglich bereinigt betragt der Riickgang
2004 rund 21/2%.

Privater Konsum ohne Dynamik

Der private Konsum, der im Verlauf des ver-
gangenen Jahres anndhernd stagniert hat-
te, hat sich auch in den ersten Monaten die-
ses Jahres nicht belebt (Abb. 3.6). MaR-
geblich hierfir war, dass sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt verschlechterte. Ferner
wirkten die Anhebung der Sozialabgaben
und der indirekten Steuern dadmpfend.

Im weiteren Jahresverlauf werden sich die
Konsumperspektiven nur wenig aufhellen.
Die vorangegangenen Vermdgensverluste
der privaten Haushalte an den Aktienmark-
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Abb. 3.6

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte™
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

3) Zahlenangabe: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

die verfiigbaren Einkommen im kommenden
Jahr um 2,7%. Bei unveranderter Sparquo-
te — die Steuerentlastung spricht firr eine
temporare Erh6hung der Sparneigung, die
nachlassende Arbeitsplatzunsicherheit da-
gegen fur einen leichten Ruckgang — wird
der private Konsum im Jahr 2004 real um
1,5% zunehmen.

Preisanstieg bleibt gering

Nachdem sich der Preisauftrieb in der zwei-
ten Halfte des vergangenen Jahres merk-
lich beruhigt hatte, verstarkte er sich zu Be-
ginn des Jahres 2003 voriibergehend. Hier-
fur waren allerdings Sonderfaktoren mag-
gebend. So sind die Mineraldl-, die Strom-
sowie die Tabaksteuer angehoben worden.

ten und das anhaltende Arbeitsplatzrisiko driicken auf die
Stimmung. Von der Entwicklung der Einkommen geht nur
wenig Schwung aus: Zwar nehmen die Effektividhne etwas
starker zu als im vergangenen Jahr, der Beschéftigungs-
rickgang hélt aber weiter an. Die L6hne und Gehélter stei-
gen brutto mit 1,1% nur wenig schneller als im Jahr 2002;
netto, d.h. nach Abzug von Lohnsteuer und Sozialabga-
ben, stagnieren sie erneut. Die monetéren Sozialleistungen
expandieren trotz eines konjunkturell bedingten Anstiegs
der Transferzahlungen zudem deutlich langsamer, u.a. weil
die Anpassung der Altersrenten geringer ausféllt und es —
anders als im Jahr zuvor, als manche Leistungen, z.B. das
Kindergeld, ausgeweitet wurden — zu Leistungseinschran-
kungen kommt. Dagegen durften die Selbstandigen- und
Vermdgenseinkommen — nach dem Riickgang im abge-
laufenen Jahr — wieder zunehmen. Insge-
samt werden die verfigbaren Einkommen
der privaten Haushalte im Jahr 2003 um
1,7% steigen, real ergibt sich ein Zuwachs

Von diesen MaRnahmen ging ein einmaliger
Schub auf das Verbraucherpreisniveau von etwa 0,3 Pro-
zentpunkten aus. Hinzu kam eine kréaftige Erhéhung der Ener-
giepreise infolge der Verteuerung des Rohdls.

Im Verlauf des Jahres wird sich der Preisauftrieb wieder ab-
schwachen. Die Energiepreise dirften wieder merklich sin-
ken, zudem dampft die vorangegangene Aufwertung des
Euro. Von den Lohnstiickkosten geht kein zusatzlicher Kos-
tendruck aus, und die Wettbewerbsintensitat bleibt ange-
sichts der angespannten Wirtschaftslage hoch. Im Jahres-
durchschnitt 2003 durften die Preise auf der Verbraucher-
stufe um 1,3% steigen.

Auchim kommenden Jahr wird der Verbraucherpreisanstieg
moderat bleiben. Mit der Festigung der Konjunktur vergro-

Abb. 3.7

Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBenbeitrag
Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte

von 0,4%. Bei etwas geringerer Sparquote
%

durften die realen Konsumausgaben der pri- 6.0 6.0
vaten Haushalte um 0,6% ausgeweitet 5.0 BIP real” 50
werden. 40 40
Im Jahr 2004 wird der Konsum bei leicht an- 3.0 3.0
ziehender Beschaftigung wieder etwas star- 20 20
ker zulegen. Die Bruttoarbeitseinkommen o g 4:: 10
expandieren mit 2,2% beschleunigt, die Net- x>

toléhne und -gehalter steigen aufgrund der 00 / 00
Entlastungswirkungen der zweiten Stufe der 1.0 Binmennachfrage? 10
Steuerreform 2000 sogar um 2,9%. Die mo- 2.0 2.0
netaren Sozialleistungen werden sich auf- 30 30
grund von umfangreichen Leistungskiirzun- " dees 000 2001 . 2002 2005 o008
gen und einer verlangsamten Zunahme ar- 1) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

beitsmarktbedingter Ausgaben allerdings a6 ek sl Boimandsorocekts  Vorahresquaa Oschsumnag,

nur um 1,1% erhéhen. Insgesamt steigen

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.
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Tab. 3.6

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts?

—in Prozentpunkten —

zu. Die Stagnation durfte sich im ersten Halb-
jahr 2003 fortsetzen.

Im spéteren Verlauf des Jahres ist mit an-

2002 I 2003 I 002 ziehender Weltkonjunktur eir.1 etwas kréﬁi—
gerer Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Konsumausgaben -0.1 05 09 Produktion zu erwarten. Die industrielle Er-
Private Haushalte Bk — 0L zeugung diirfte spiirbar steigen, da viele wirt-
Stéat - B2 O O schaftliche Aktivitaten, die bislang wegen der
Anlageinvestitionen -1,4 0,0 0,4 N . L .
Ausrlistungen und sonstige Anlagen -0,8 0,2 0,5 ausgepragten Unsicherheit nichtin Gang ka-
Bauten -0.7 -0.2 -0.1 men, nun nachgeholt werden. Dies macht
Vorratsveranderungen 0,1 0,1 0,2 sich insbesondere bei der Herstellung von
Inlandsnachfrage -1,4 0,6 1,5 Vorleistungs- und Investitionsgutern be-
AuBenbeitrag 1,6 -0,2 0.4 merkbar. Die konsumnahen Bereiche tragen
Exporte 0.9 11 2,3 dagegen nur wenig zum Produktionsanstieg
[ Tgiarie Lol -12 4 bei. Die Bautétigkeit geht weiter zuriick. Un-
Bruttoinlandsprodukt® 0.2 0,5 18 ter diesen Bedingungen erhoht sich das
Y Zur Definition vgl. Tabelle 3.2; in Preisen von 1995, Abweichungen in den Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt
Summen durch Runden der Zahlen. - 2 EinschlieBlich privater Organisa- 2003 nur um 0,5% (Tab. 3.6).
tionen ohne Erwerbszweck. — ® Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2003 und 2004: Prognose der Institute. Im nachsten Jahr gewinnt die Auslands-

Rern sich zwar die Preiserhdhungsspielraume geringfligig.
Der Druck von Seiten der Lohnstiickkosten geht aber etwas
zurlick. Auch gibt es keine weitere Stufe der 6kologischen
Steuerreform. Insgesamt dirften sich die Verbraucherprei-
se im Jahresdurchschnitt 2004 um 1,2% erhéhen.

Produktion nimmt moderat zu

Seit Mitte 2000 befindet sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in einer Schwachephase. Im Schlussquartal 2002
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt saisonbereinigt nicht

Abb. 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

nachfrage an Schwung, und die Inlands-

nachfrage erholt sich etwas (Abb. 3.7). Da-
von wird vor allem die Industrieproduktion angeregt. Infol-
ge der zunehmenden Investitionstéatigkeit expandiert ins-
besondere die Fertigung von Ausrlistungsgitern und de-
ren Vorleistungen. Im tertidren Sektor ist hauptséachlich bei
Unternehmensdienstleistungen und im Bereich Verkehr und
Nachrichtenlibermittiung mit einem verstéarkten Anstieg der
Wertschdpfung zu rechnen. In der Bauwirtschaft dagegen
hélt der Produktionsrickgang an. Insgesamt nimmt das
Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt um 1,8% zu
(Abb. 3.8); hiervon ist allerdings reichlich /2 Prozentpunkt
auf die héhere Zahl von Arbeitstagen zuriickzufiihren (Kas-
ten 3.3).

Auch die ostdeutsche Wirtschaft spiirt die an-
haltende Konjunkturschwéache. Zwar nahm
die Industrieproduktion noch zu, der erneut
drastische Riickgang der Bautatigkeit und die

Mrd. €
545
laufende Jahresrate 1)
530 = Jahresdurchschnitt 2)
— Mrd. € A
515 0,5%
0,
2,9% 0,6% 0.2%

500 2,0% ’
485 _/
470
455
440
425

1999 2000 2001 2002 2003

1) Veranderung gegeniber dem Vorquarta in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

GD Friihjahr 2003

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
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Folgen der Flutkatastrophe an der Elbe und
12 deren Nebenfliissen beeintrachtigten jedoch
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. So

8% unterschritt das Bruttoinlandsprodukt in Ost-
8 deutschland (ohne Berlin) 2002 das Vorjah-
6 resniveau um 0,2%.
4 Anders als in den vorangegangenen Jah-

ren wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Ostdeutschland 2003 etwas
0 kréftiger als in Westdeutschland steigen.

Die industrielle Fertigung wird im Gefolge

der konjunkturellen Erholung im In- und
-4 Ausland merklich zulegen. Gleichzeitig wird
mit der Wiederherstellung der vom Hoch-
wasser zerstorten Gebaude und Infra-
strukturanlagen die Bremswirkung seitens

2004
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Kasten 3.3

Kalendereffekte

Eine Vielzahl wirtschaftlicher GroRen wie Umsatz oder Produktion ist von der Ldnge des beobachteten Zeitraums, héufig auch von
der Anzahl der einzelnen Wochentage innerhalb des Zeitraums abhéngig. So werden Betriebe mit nahezu kontinuierlicher
Produktion (z.B. in der Energieerzeugung, in der Stahl- oder chemischen Industrie) im Allgemeinen in 31-Tage-Monaten mehr
fertigen als in 30-Tage-Monaten. Fir viele Einzelhandler ist der Samstag der umsatzstarkste Wochentag.! Der kalendarische Einfluss
in einzelnen Zeitreihen kann hdchst unterschiedlich sein, auch kénnen die Effekte je nach Wirtschaftsbereich in einem bestimmten
Zeitraum sogar in entgegengesetzte Richtungen gehen. Der reihenspezifische Kalendereinfluss? stellt einen Durchschnittswert dar,
der im Stutzzeitraum der Kalenderkomponente zugeordnet werden kann.® Letztere filtert die Auswirkungen sich verandernder
Wochentagsstrukturen und der unterschiedlichen Zahl von Wochenend- bzw. Feiertagen heraus. Effekte der unterschiedlichen
Monatslangen werden dagegen normalerweise dem Saisoneinfluss zugeordnet, weil die reine Anzahl der Tage im Monat Jahr fur
Jahr die gleiche ist (mit Ausnahme des Schalttageffektes im Februar).

Das Jahr 2004 weist eine sehr ungewdhnliche Kalenderkonstellation auf. So fallen vier bundesweit oder regional geltende Feiertage
auf einen Sonntag (Marié Himmelfahrt, 3. Oktober, Reformationstag und 26. Dezember), zwei weitere (1. Mai und 25. Dezember) auf
einen Samstag, hinzu kommt der Schalttag. Dies hat zur Folge, dass nach der Zahlung der Institute 3,3 Arbeitstage (1%/,%) mehr zur
Verfugung stehen als 2003.* Die Kalenderfaktoren von Census X12-ARIMA errechnen auf das Jahr gesehen einen Effekt fur das
Bruttoinlandsprodukt von knapp 0,6 Prozentpunkten (Tab. 3.7). Bei den Verwendungsaggregaten ist der Einfluss teils starker und
teils geringer (Tab. 3.8).

Vgl. W. Strohm: Zur Frage der Kalenderbereinigung von Zeitreihen, Wirtschaft und Statistik, 6/1986, S. 422f .
Die Deutsche Bundesbank und das Statistische Bundesamt verwenden zur Identifizierung von Kalendereffekten und zur Quantifizierung von
Kalenderfaktoren innerhalb des von ihnen angewendeten Zeitreihenanalyseverfahrens Census X12-ARIMA fir die Variablen der Verwendung und
Entstehung des Bruttoinlandsprodukts geeignete monatliche Indikatorreihen. Diese werden entsprechend der Struktur zu einem Faktor der
jeweiligen Komponente zusammengewichtet. Der reihenspezifische Kalendereinfluss wird durch Regression der (in einem ersten Iterationsschritt
ermittelten) vorlaufigen irregularen Komponente der Zeitreihe mit einer aus einem grofReren Katalog ausgewahiten geeigneten - die
Kalendersituation beschreibenden — erklarenden Variablen ermittelt. Der Kalenderfaktor fir die GroRe des realen Bruttoinlandsprodukts wird
schlieBlich von der Entstehungsseite her zusammengewichtet (vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 1991, S. 38). Die Institute benutzen
ebenfalls das Census X12-ARIMA-Verfahren und verwenden dementsprechend die hieraus errechneten Saison- und Kalenderfaktoren zur
Bereinigung der Ursprungswerte der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts, um so die von Saison- und Kalendereffekten
bereinigte Konjunkturentwicklung darzustellen.

®  Nutzt man einen strukturellen Komponentenansatz, in dem alle Komponenten einer Zeitreihe simultan geschatzt werden, sind die Ergebnisse sehr
ahnlich (vgl. G. Flaig: Arbeitstageeffekt und Bruttoinlandsprodukt, ifo Schnelldienst 22-23/2000).

*  Montag bis Freitag: 1,0 Arbeitstags, Samstag: 0,2 Arbeitstage, Sonntag: 0,1 Arbeitstage; Feiertage: je nach regionaler Giiltigkeit und Wochentage
gewichtet.

der Bautatigkeit voriibergehend nachlassen. Insgesamt  Im kommenden Jahr laufen die Impulse durch die Beseiti-

erhoht sich das Bruttoinlandsprodukt in den ostdeutschen  gung der Flutschaden aus, mit der Folge, dass in der Bau-

Flachenlandern um etwa 1% und damit etwa doppelt so  wirtschaft wieder vermehrt Uberkapazitaten abgebaut wer-

stark wie in Westdeutschland. Bei fortgesetztem Riick-  den. Bei kraftig anziehender Industrieproduktion wird sich

gang der Bevdlkerungszahl im Osten verringert sich der ~ zwar auch die Expansion des Bruttoinlandsprodukts ver-

Abstand in der Pro-Kopf-Produktion (Tab. 3.9). starken, die Zuwachsrate wird aber wieder hinter der in West-
deutschland zurtickbleiben.

Tab. 3.7
Arbeitstage und Kalenderfaktoren Lage am Arbeitsmarkt
verschlechtert sich vorerst weiter
BIP Kalenderfaktor
Arbeitstage kalender- BIPY BIP nach . . L
bereinigt? X12-ARIMA Die Lage am Arbeitsmarkt hat sph im Jahr
% gegenuber dem Vorjahr Prozentpunkte 2002 zunehmend vers.chlechtert. Die Zahl.der
1992 12 18 22 0.4 Erwerbs“tangerll sank im Verlauf der zweiten
1993 0.1 -11 11 0,0 Jahreshalfte mit mehr als 240 000 Personen
1994 -0,3 2,4 2,3 0,0 doppelt so stark wie im ersten Halbjahr. Der
1995 0,4 18 17 -0.1 Beschaftigungsabbau erreichte inzwischen
1333 8’% (l)’g (1)’2 8’2 auch den tertiéren Sektor; im Handel und Gast-
1998 07 17 2.0 03 gewerbe und jetzt auch bei Banken wird zu-
1999 0,4 1,9 2,0 0,2 nehmend Personal entlassen. Die beschleu-
2000 -0,9 31 2,9 -0,2 nigte Zunahme der Zahl der Arbeitslosen so-
;88; '8'(3) 8’2 8’2 'g'i wie die Abnahme der offenen Stellen in den
2003 01 05 05 0.0 e.rsten Mo.naten dieses Jahres deuten darguf
2004 1,2 1,2 1,8 0,6 hin, dass sich der Beschéftigungsriickgang im
92003 und 2004: Prognose der Institute. ersten Quartal verstarkt hat (Abb. 3.9).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. Die nur moderate Konjunkturerholung lasst

vorerst keine Wende am Arbeitsmarkt er-
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Tab. 3.8

Kalendereinfluss auf die Verwendungskomponenten
des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2004

—in Prozentpunkten —

Privater Konsum 0,4
Offentlicher Konsum 0,0
Ausrustungen und sonstige Anlagen 1,3
Bauten 1,8
Inlandsnachfrage 0,5
Exporte 1,2
Importe 11
Bruttoinlandsprodukt 0,6
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der
Institute.

warten. In vielen Bereichen kommt es vielmehr noch zu ei-
nem weiteren Personalabbau. Zudem werden die Unter-
nehmen bestrebt sein, die Produktion so lange wie mdglich
mit den vorhandenen Arbeitskréften vor allem durch Uber-
stunden und die Nutzung von Arbeitszeitkonten zu bewal-

tigen. Mit der Festigung der Konjunktur wird in der zweiten
Jahreshélfte 2004 auch die Beschéftigung steigen.

Von der Umsetzung der Vorschlédge der Hartz-Kommission
einschlieBlich der Neuregelung des Niedriglohnbereichs durf-
ten —wie von den Instituten bereits im Herbstgutachten 2002
dargelegt — kurzfristig keine gréfReren Beschéftigungswir-
kungen ausgehen, auch weil erhebliche Verdrangungs- und
Mitnahmeeffekte zu erwarten sind (Kasten 3.4). Insgesamt
ist unterstellt, dass durch die Neuregelungen fiir sich ge-
nommen 50 000 Arbeitsplatze entstehen. Da gleichzeitig
die traditionellen MaRnahmen stark zurtickgefiihrt werden,
wird der Gesamteffekt der Arbeitsmarktpolitik im Jahr 2003
etwa neutral sein. Im Jahr 2004 werden die herkémmlichen
MafRnahmen weiter — wenn auch verlangsamt — zuriickge-
fuhrt, und die Auswirkungen der Arbeitsmarktreformen dirf-
ten — begunstigt durch die bessere Konjunktur — sichtbar
werden. Alles in allem ist fir 2003 aber eine kréaftige Ab-
nahme der Erwerbstatigkeit um rund 380 000 Personen
im Jahresdurchschnitt bzw. etwa 250 000 im Jahresverlauf
zu erwarten. Im Jahr 2004 wird die Erwerbstétigenzahl nur

Tab. 3.9
Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Westdeutschland = 100

Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohner? 334 41,2 50,8 57,2 59,6 61,7 62,2 61,5 62,1 61,4 62,0 62,7
Bauinvestitionen
nominal je Einwohner? 70,2 103,17 1310 164,1 1758 180,8 172,8 1533 1370 120,6 1100 105,11
darunter:
Wohnbauten? 45,8 61,7 81,1 110,0 131,2 1432 1406 121,4 1069 90,8 78,7 73,1
Nichtwohnbauten? 97,0 1514 1950 241,7 2405 2379 2232 2051 186,2 169,3 1600 156,3
Investitionen in neue
Ausriistungen und
sonstige Anlagen
nominal je Einwohner? 58,2 67,6 87,2 98,5 101,1 99,8 90,4 88,5 87,2 84,4 84,6 80,6
Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer? 49,3 61,9 69,2 72,6 75,2 75,8 76,1 76,3 77,1 77,2 77,3 77,6
Arbeitsproduktivitat™® 34,9 48,3 59,4 64,2 65,0 67,0 68,0 67,7 68,4 69,2 70,7 71,5
Lohnstiickkosten™¥ 141,17 128,3 116,3 113,2 1157 113,1 111,8 1126 112,7 111,7 109,3 108,5

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Bevolkerung?
Ostdeutschland -1,3 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8
Westdeutschland 1,2 1,0 0,5 04 0.4 0,3 0,1 0,2 0,3 0.4 0,4
Erwerbstétige (Inland)?
Ostdeutschland -12,4 -2,5 24 1,9 -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,9 -1,6 -1,6
Westdeutschland 0,8 -1,1 -0,6 -0,1 -0,2 0,0 1,3 1,4 2,3 0,8 -0,4
Y Angaben fir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fir Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich Berlin;
Rechenstand Marz 2003. — 2 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander und Ostberlin, fiir Westdeutschland: friheres
Bundesgebiet. — ¥ Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen. — *Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je
Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander; Arbeitskreis Erwerbstatigen-
rechnung des Bundes und der Lander; ifo Institut; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.9

Erwerbstitige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf

Beschaftigung schaffenden MaRnahmen
geférderten Personen weiter ab. Insgesamt
durfte die Erwerbstétigkeit in den neuen

Mill. Personen

Tsd. Personen

Bundeslandern in diesem wie im nachsten

40.0 600
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 1) Jahr — wenn auch mit deutlich abnehmen-
395 = Jahresdurchschnitt 2) 500 .
— Mill. Personen der Rate — sinken.
39.0 +677 +169 400
555 +9 %00 Die registrierte Arbeitslosigkeit erhdhte sich
" +456 230 in Deutschland im Verlauf des Jahres 2002
38.0 -382 200 mit 230 000 Personen weitaus weniger
375 100 stark, als die Erwerbstatigkeit zuriickging.
Dies ist zum Teil darauf zurtickzufiihren, dass
370 0 sich angesichts der anhaltenden Konjunk-
365 -100 turschwache viele Erwerbspersonen in die
Stille Reserve zuriickzogen und éaltere Lang-
36.0 -200 . . " .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 zeitarbeitslose vorruhestandsahnliche Mal3-
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). nahmen (8 428 SGB Ill) in Anspruch nahmen
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2003: Prognose der Institute.

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

bzw. in Rente gingen. Zum Teil wurden aber
auch im Gefolge der Neuregelungen des
Job-AQTIV-Gesetzes diejenigen Personen,
die ihren Pflichten zur Mitwirkung bei der Ver-

9 Mill. Personen

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 1)

Tsd. Personen

mittlung nicht nachgekommen waren, nicht
mehr als Arbeitslose registriert. Die durch-

600

47 7 Jahresdurchschnitt 2) T 501 50 schnittliche Arbeitslosenzahl betrug im ver-
5 B 400 gangenen Jahr 4,06 Mill.

43 180 +209 300 Seit der Jahreswende stieg die Zahl der re-

41 200 gistrierten Arbeitslosen mit knapp 200 000

i = -37 - tiberaus kraftig. Hierbei haben neben der

schwachen Konjunktur der auergewdhnlich

37 0 strenge Winter und die starke Einschrankung

a5 100 herkdmmlicher arbeitsmarktpolitischer MaR-

nahmen beigetragen. Mit der allméahlichen

3.3 -200 Erholung wird sich im weiteren Verlauf des

1999 2000 2001 2002 2003 2004 . . . ;

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). Jahres 2003 der AnStIEQ der Al‘beItS|OSIg|(elt

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen. verlangsamen. Im Jahresdurchschnitt erhOht

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2003: Prognose der Institute.

umrund 10 000 im Durchschnitt bzw. um 110 000 im Ver-
lauf steigen (Tab. 3.10).

Bei schrumpfender Produktion ging in Ostdeutschland (mit
Berlin)5 die Zahl der Erwerbstéatigen (Inlandskonzept) im
Jahr 2002 um 117 000 zuriick. Die Abnahme setzt sich
im Prognosezeitraum fort. Im Baugewerbe verlangsamt
sich der Beschéftigungsabbau zunachst wegen der Fort-
fihrung der Aufbauarbeiten nach der Flutkatastrophe. Im
offentlichen Sektor zwingt der Lohnabschluss die ost-
deutschen Léander und Gemeinden zu einem verscharften
Stellenabbau, da hier zusétzlich eine stufenweise Lohn-
angleichung an das Westniveau bis zum Jahr 2007 ver-
einbart worden ist. Darliber hinaus nimmt die Zahl der in

5 Seit Januar 2003 wird Berlin insgesamt in den Arbeitsmarktstatistiken Ost-
deutschland zugeordnet.

sich die Zahl der Arbeitslosen um 390 000
auf 4,45 Mill.

Im Jahr 2004 wird die Zahl der Arbeitslosen bei steigender
Erwerbstatigkeit geringfligig zunehmen. Ausschlaggebend
dafiir ist, dass die verbesserten Beschaftigungsméglich-
keiten im Niedriglohnsektor, insbesondere bei den haus-
haltsnahen Dienstleistungen, zu einem groRen Teil von Per-
sonen wahrgenommen werden, die zuvor nicht als Arbeits-
lose registriert waren.

In Ostdeutschland erhdhte sich im vergangenen Jahr die
Zahl der Arbeitslosen um 31 000 auf 1,56 Mill. Der An-
stieg fiel auch dort weniger stark aus, als die Beschaftigung
abnahm. MaRgebend dafur war der Rickgang des Er-
werbspersonenpotentials, u.a. infolge der verstarkten Ab-
wanderung. In diesem Jahr wird die Arbeitslosigkeit bei we-
niger stark sinkendem Arbeitsangebot um rund 70 000 Per-
sonen zunehmen; im Jahr 2004 ist von einem weiteren An-
stieg um etwa 30 000 auszugehen.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2003
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Kasten 3.4

Beschéftigungseffekte der Arbeitsmarktreformen

Am Arbeitsmarkt ist mit der Umsetzung der Vorschlage der Hartz-Kommission
einschlieRlich der Neuregelung fur den Niedriglohnbereich begonnen worden:

Im Rahmen des Programms »Kapital fir Arbeit«, das Unternehmer fir die
Einstellung von Arbeitslosen mit zinsglinstigen Darlehen belohnt, gab es von
November 2002 bis Marz 2003 ca. 500 Kreditzusagen. Als »lch-AG« nahmen
bislang 7300 Personen einen Existenzgrinderzuschuss in Anspruch.
Allerdings kommt es fur nicht geférderte Konkurrenten zu Wettbewerbs-
nachteilen; insofern ist mit Verdrangungseffekten zu rechnen.

Bislang haben die Arbeitsémter 840 Personal-Service-Agenturen (PSA) fir
38 000 Arbeitnehmer ausgeschrieben. Eine Ubernahme von rund 50 000 Ar-
beitslosen in die PSA wird fir den Durchschnitt des ersten Jahres angestrebt.
Aufgrund der Tatsache, dass die PSA aus vergaberechtlichen Griinden nicht
vor Anfang April dieses Jahres ihre Tétigkeit aufnehmen konnten, sowie
angesichts der zu erwartenden groBen Anlaufschwierigkeiten, erscheint dies
ehrgeizig. Zudem ist fraglich, ob fur die PSA-Angestellten bei der schwachen
konjunkturellen Entwicklung gentgend Leiharbeitsplatze zur Verfligung
stehen; sollten die PSA-Angestellten dennoch — dank der von der Bundes-
anstalt gewahrten Pramien — vermittelt werden, so ist wohl mit erheblichen
Verdrangungseffekten zu rechnen. Sollten dagegen die Ubernommenen
Arbeitslosen nicht vermittelt werden kénnen und in den PSA zur Weiterbildung
verbleiben, wird offene Arbeitslosigkeit lediglich in verdeckte umgewandelt.
SchlieBlich wird die Funktionsféhigkeit der PSA auch dadurch beeintréchtigt,
dass die Entlohnung ihrer Angestellten noch nicht endglltig geklart ist. Die
Gewerkschaften haben sich zwar auf Eckpunkte eines Branchentarifvertrags
mit dem Bundesverband Zeitarbeit geeinigt, diese Vereinbarung wurde von
anderen Arbeitgeberverbénden aber noch nicht tbernommen.

Am 1. April 2003 ist die Forderung des Niedriglohnsektors in Kraft getreten.
Zu einem Anstieg der Beschéftigung wird es insbesondere im Bereich der
haushaltsnahen Téatigkeiten kommen; hier ist zu erwarten, dass Personen, die
bislang »schwarz« gearbeitet haben, ihr Erwerbsverhéltnis legalisieren. Melden
werden diese Arbeitsverhdltnisse vor allem Nichtleistungsempfanger. Sie
erwerben die Anwartschaft auf eine Rente, und ihre Arbeitgeber kénnen einen
Teil der Lohnkosten steuermindernd geltend machen. Doch dirfte es zu
erheblichen Substitutions- und Verdrangungseffekten kommen. So dirften
vielfach die bisherigen 325-Euro-Jobs lediglich in 400-Euro-Jobs umge-
wandelt werden. Im Entlohnungsbereich zwischen 400 und 800 Euro kénnte
der Beschéftigungsanstieg sogar komplett durch einen Abbau von Teilzeit-
und Vollzeitarbeitsplatzen neutralisiert werden. Auflerdem ist zu berlicksich-
tigen, dass Minijobs von bereits beschéftigten Personen nun wieder steuer-
und abgabenfrei in Nebentétigkeit ausgelibt werden kdnnen. Letzteres hat fur
sich genommen allenfalls positive Auswirkungen auf das Arbeitsvolumen. Bei
den Erwerbstétigen wére sogar ein Rickgang mdglich, so in dem Fall, wenn
ein ausschliefilich geringfiigig Beschéftigter durch jemanden ersetzt wird, der
diese Tatigkeit im Nebenerwerb ausfihrt, also schon in der Erwerbs-
tétigenstatistik ausgewiesen ist.

Anhaltende Konjunkturschwéche durchkreuzt

Die Finanzpolitik beabsichtigt fur das Jahr
2003 eine merkliche Senkung des Defizits;
hierzu sind vor allem Steuer- und Abgaben-
erhéhungen und - in geringerem Umfang
—Ausgabenkiirzungen geplant. Die hieraus
resultierende Haushaltsentlastung belduft
sich —einschlieRlich der Mehreinnahmen aus
der flunften Stufe der 6kologischen Steuer-
reform — auf rund 23 Mrd. Euro (1,1% des
Bruttoinlandsprodukts); damit ergibt sich un-
ter Berlicksichtigung sonstiger Haushalts-
nettoentlastungen ein Riickgang des struk-
turellen Defizits um 0,8 Prozentpunkte. Der
finanzpolitische Kurs ist 2004 weniger res-
triktiv ausgerichtet. Das strukturelle Defizit
wird voraussichtlich um knapp /2 Prozent-
punkt gesenkt.

Die Steuereinnahmen werden in diesem Jahr
um 3,4% und im nachsten Jahr um 2,4% ex-
pandieren. Die Mehreinnahmen entstehen
zum einen, weil die auf die Systemumstel-
lung bei der Besteuerung von Kapitalgesell-
schaften zurtickzuflihrenden Sonderfakto-
ren entfallen, zum anderen wegen der Steu-
errechtséanderungen im laufenden Jahr. Der
Korperschaftsteuersatz wurde, befristet auf
das Jahr 2003, um 1,5 Prozentpunkte auf
26,5% angehoben, und die Mineraldl-, die
Strom- und die Tabaksteuer wurden erhdht
(Mehreinnahmen: 4,6 Mrd. Euro). Aul3erdem
sollen Steuervergiinstigungen und Sonder-
regelungen abgebaut werden, und auch die
Reform der Zinsbesteuerung fiihrt tempo-
rar zu Mehreinnahmen. Zudem steigt pro-
gressionsbedingt das Aufkommen aus der
Einkommensteuer. Im kommenden Jahr flhrt
die zweite Stufe der Einkommensteuerreform
zu Mindereinnahmen (Tab. 3.12).

Das Beitragsaufkommen der Sozialversi-

Defizitabbau

Die Finanzlage des Staates verschlechterte sich im Jahr 2002
deutlich. Die ausgepréagte Konjunkturschwéche flhrte zu er-
heblichen Mindereinnahmen bei Steuern und Sozialabga-
ben sowie zu héheren arbeitsmarktbedingten Ausgaben.
AuRerdem kam es aufgrund von Sonderfaktoren im Zu-
sammenhang mit der Reform der Unternehmensbesteue-
rung zu hohen Einnahmeausfallen.® Das Budgetdefizit stieg
auf 76,2 Mrd. Euro bzw. in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt auf 3,6% (Tab. 3.11); die Defizitobergren-
ze des Maastricht-Vertrages von 3% wurde damit deutlich
Uberschritten.
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cherung wird im Jahr 2003 um 2,8% zunehmen. Aus-
schlaggebend hierfur ist die deutliche Anhebung der So-
zialabgaben: Insbesondere wurden zu Jahresbeginn in der
Renten- und der Arbeitslosenversicherung die Beitrags-
bemessungsgrenzen erhdht, und der Beitragssatz zur Ren-
tenversicherung wurde um 0,4 Prozentpunkte angeho-
ben. In der gesetzlichen Krankenversicherung dirfte der
durchschnittliche Beitragssatz im Jahr 2004 um 0,4 Pro-
zentpunkte steigen — auch wenn kostendampfende Mal3-
nahmen ergriffen wurden und die Einkommensgrenze, von

6 Vgl. dazu Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher
Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Herbst 2002, S. 39.
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Tab. 3.10
Arbeitsmarktbilanz
— Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen —
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Deutschland
Erwerbstatige Inlander 38010 38 687 38 856 38 626 38244 38 253
Arbeitsnehmer 34071 34 686 34775 34528 34135 34122
Selbststandige 3939 4001 4081 4098 4109 4131
Pendlersaldo 67 65 61 62 62 63
Erwerbstatige Inland 38077 38 752 38917 38 688 38 306 38 316
Arbeitslose 4099 3889 3852 4 060 4 450 4500
Arbeitslosenquote? 9,7 9,1 9,0 9,5 10,4 10,5
Erwerbslose? 3333 3065 3074 3251 3562 3600
Erwerbslosenquote® 8,1 7,3 7,3 7,8 8,5 8,6
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 119 86 123 207 185 150
Beschaftigung schaffende MaRnahmen 430 313 243 193 143 93
Moderne Dienstleistungen am
Arbeitsmarkt (Hartz) ’ 210 e
Berufliche Vollzeitweiterbildung 333 324 315 300 260 235
Westdeutschland®
Erwerbstatige Inlander® 30 261 30918 31167 31 050 30 750 30825
Arbeitslose 2604 2380 2320 2498 2820 2840
Arbeitslosenquote? 7,9 7,1 6,9 7,4 8,4 8,4
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 90 59 94 162 145 115
Beschaftigung schaffende MaRnahmen 67 59 53 42 40 35
Berufliche Vollzeitweiterbildung 182 177 169 162 145 135
Ostdeutschland®
Erwerbstéatige Inlander® 7749 7769 7 689 7576 7494 7428
Arbeitslose 1495 1508 1532 1563 1630 1660
Arbeitslosenquote? 16,2 16,3 16,6 17,1 17,9 18,3
Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 29 27 29 45 40 35
Beschaftigung schaffende Manahmen 363 254 190 150 103 58
Berufliche Vollzeitweiterbildung 151 148 146 138 115 100
Y Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige plus Arbeitslose). — 2 Definition der ILO. — @ Erwerbslose
in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige plus Erwerbslose). — ¥ Regionale Abgrenzung: Westdeutschland: alte
Bundeslander ohne Berlin, Ostdeutschland: neue Bundeslinder einschlieRlich Berlin. — 9 Schatzung der Institute auf der Basis
der Statistik der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und des Mikrozensus.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesantstalt fir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander;
2003 und 2004: Prognose der Institute.

der an ein Wechsel von der gesetzlichen in die private
Versicherung erlaubt ist, angehoben wurde. Aus alledem
resultieren zusatzliche Sozialabgaben in Hohe von 8 Mrd.
Euro. Die Belastung der versicherungspflichtigen Entgel-
te steigt von 41,3% auf 42,1% und erreicht einen neuen
Hochstwert; ohne die hohen Zuschiisse aus dem Okos-
teueraufkommen und die weitere Verringerung der
Schwankungsreserve ware die Belastung noch kréaftiger
gestiegen. Im kommenden Jahr wird das Beitragsauf-
kommen um 1,6% zunehmen. Eine weitere Anhebung der
Beitragssatze ist dabei nicht unterstellt, da im Gesund-
heitswesen eine umfassende Reform in Aussicht gestellt
ist; hier wird ein Einsparvolumen von 21/> Mrd. Euro zu-
grunde gelegt. AuBerdem dirften wohl Einsparungen in
der Rentenversicherung vorgenommen werden.

Zusétzliche Einnahmen resultieren aus der entfernungsab-
hangigen Autobahnmaut fur Lastkraftwagen, die im August
2003 eingefuhrt werden und die zeitabhéngige Vignette er-
setzen soll; sie werden auf 0,7 Mrd. Euro (2003) und
11/2 Mrd. Euro (2004) veranschlagt. Die Gewinnabfiihrung
der Bundesbank (2003: 5,4 Mrd. Euro) dirfte sich hinge-
gen angesichts des niedrigen Zinsniveaus 2004 verringern.

Die Staatsausgaben werden in diesem Jahr mit 2,2% stér-
ker als geplant zunehmen, da die schwache Konjunktur zu
erheblichen arbeitsmarktbedingten Mehrausgaben fiihrt und
die Gebietskorperschaften den Anstieg ihrer Ausgaben nicht
— wie im Finanzplanungsrat beschlossen — eng begrenzen.
Erst im kommenden Jahr ist — bei besserer Konjunktur und
bei Intensivierung der Einsparbemuihungen — mit einer deut-
lich schwéacheren Zunahme (0,9%) zu rechnen.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2003
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Tab. 3.11
Ausgewdbhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren” 1991 bis 2004
— Anteile in % —

Staatseinnahmen? Staatsausgaben? ) ) Nach-
: ; Finanzie- L
darunter: darunter: richtlich:
Insge- - Insge- - rungs- .
o Sozial- - Zinsaus- Brutto- saldo? Zins-Steuer-
Steuern beitrage gaben investitionen Quote?
1991 44,1 22,4 17,2 47,1 2,8 2,7 -2,9 12,6
1992 455 22,8 17,6 48,1 3,3 29 -2,6 14,3
1993 46,2 22,9 18,2 49,3 3,3 2,8 -3,1 14,6
1994 46,6 22,9 18,6 49,0 3,3 2,7 -2,4 14,6
19954 46,0 22,5 18,8 49,3 3,7 2,3 -3,3 16,3
1996 46,9 22,9 19,4 50,3 3,7 2,1 -3,4 16,0
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3,6 1,9 -2,7 16,1
1998 46,6 23,1 19,3 48,8 3,6 1,9 -2,2 15,6
1999 47,3 24,2 19,0 48,8 3,5 1,9 -1,5 14,4
2000 47,0 24,6 18,6 48,4 3,4 1,8 -1,4 13,7
2001 45,5 23,0 18,5 48,3 3,3 1,7 -2,8 14,2
2002 45,0 22,6 18,4 48,6 3,2 1,6 -3,6 14,1
2003 45,5 23,0 18,7 48,9 3,2 1,6 -3,4 14,1
2004 45,1 22,9 18,4 48,0 3,3 15 -2,9 14,3
Yin der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — ?In Relation zum nominalen BIP. — ®Zinsausgaben des Staa-
tes in Relation zum Steueraufkommen. — ¥ Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der
Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). — ® Ohne Erlgse aus der Verstei-
gerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2003 und 2004: Berechnungen und Prognose der Institute.

Die Personalausgaben werden im Prognosezeitraum nur
moderat expandieren. Den Tarifanhebungen um 2,1% (2003)
bzw. 1,6% (2004) steht ein weiterer Stellenabbau um jeweils
1,5% gegenuber, der durch die tariflich vereinbarte Verlan-
gerung der Arbeitszeit erleichtert wird. Auch bei den Vor-
leistungen zeigt sich ein Sparkurs, und die sozialen Sach-
leistungen, die in den vergangenen Jahren Uberdurch-
schnittlich gestiegen waren, werden in diesem Jahr aufgrund
der Sparbeschlusse im Gesundheitswesen weniger stark
ausgeweitet. So miissen Apotheken und Arzneimittelher-
steller den Krankenkassen Rabatte einrdumen; gleichzeitig
diirften bei Krankenhausern und Arzten in der Regel die Bud-
gets nicht erhéht werden. Fiir 2004 sind weitere Entlastun-
gen bei den gesetzlichen Krankenversicherungen geplant
(Kasten 3.5).

Bei den monetéren Sozialleistungen wird sich der Anstieg
deutlich abschwachen, weil es bei der aktiven Arbeits-
marktpolitik zu Einsparungen kommt und die Regelungen
bei der Berechnung von Arbeitslosenhilfe verschérft wurden.
Zudem kommt es zu niedrigeren Rentenanpassungen wegen
der Berlicksichtigung des Altersvorsorgeanteils in der Ren-
tenanpassungsformel. Der Subventionsabbau diirfte sich
wie in den vergangenen Jahren fortsetzen. Hingegen wer-
den die sonstigen laufenden Transfers sowohl 2003 als auch
2004 kraftig aufgestockt; hier schlagt sich nieder, dass die
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BSP-Eigenmittel zur Finanzierung des Haushalts der EU
erhéht werden.

Wie bereits in den Jahren zuvor werden die Sparbemiihun-
gen vor allem die offentlichen Investitionsausgaben treffen;
hier ist der politische Widerstand, den Rotstift anzusetzen,
am geringsten. Zudem bleibt den Gemeinden, dem wich-
tigsten Investor der 6ffentlichen Hand, haufig nichts ande-
res Ubrig, als auf eine Verschlechterung ihrer Einnahmensi-
tuation mit einer Kiirzung ihrer Investitionsausgaben zu rea-
gieren. So sind die ¢ffentlichen Investitionen seit Jahren riick-
laufig, woran auch das »Zukunftsinvestitionsprogramme« des
Bundes nur wenig zu &ndern vermochte. In diesem Jahr wird
der Abwartstrend dadurch gemildert, dass in Ostdeutsch-
land die flutgeschadigte offentliche Infrastruktur wieder auf-
gebaut wird; die Mittel hierfir stammen aus dem Fonds »Auf-
bauhilfe«. Im kommenden Jahr, wenn dieser Sondereffekt
entfallt, muss mit wieder deutlich riicklaufigen Investitions-
ausgaben gerechnet werden. Hieran wird auch das Zins-
verbilligungsprogramm der Bundesregierung nichts andern,
da die meisten Gemeinden ihre Kreditaufnahme nicht mehr
ausweiten durfen. Daher durfte dieses Programm lediglich
dazu fuhren, dass ohnehin geplante Investitionsprojekte zu
den ginstigeren Konditionen finanziert werden. Zusétzli-
che kommunale Investitionsausgaben sind schon eher von
der Freistellung der Kommunen von ihrem Beitrag zur Fi-
nanzierung des Fonds »Aufbauhilfe« in Héhe von 800 Mill.
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Tab. 3.12 zurlickgehen. Die Zinsausgaben werden in-
Veranderung von Steuern und Sozialabgaben® folge des kraftig gestiegenen Budgetdefizits
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) wieder zunehmen. Doch erlaubt das niedri-
in Mrd. Euro durch Rechtsanderungen ge Zinsniveau erhebliche Einsparungen bei
der Refinanzierung félliger Schuldtitel.
2003 2004

Funfte Stufe der 6kologischen Steuerreform 2,8 3,1 Dies alles fuhrt dazu, dass sich die Haus-
»Fortentwicklung« der 6kologischen Steuerreform 1,4 14 haltslage erheblich langsamer verbessern
Anhebung der Kérperschaftsteuer 0,5 - wird, als von der Bundesregierung ange-
Zweite Stufe der Einkommensteuerreform - -6,5 strebt.” Ausschlaggebend hierfiir ist, dass
Erhéhung der Tabaksteuer 0.4 0,5 die Wirtschaft in diesem wie im nachsten
Abbau von Steuervergiinstigungen? 10 3,0 Jahr deutlich schwacher wachsen wird als
Reform der Zinsbesteuerung” 2,5 -1,0 im Stabilitatsprogramm vom Dezember
e e _ 1,0 15 2002 zugrunde gelegt. Das Budgetdefizit
Erhéhung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung wird sich 2003 nur leicht, auf voraussichtlich

von 19,1 auf 19,5% 3,6 3,7 . .

) 73 Mrd. Euro, verringern, so dass die De-

Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze zur o ; 0 R

Renten- und zur Arbeitslosenversicherung 1,6 1,6 f|2|tquote mit 3,4% eme.Ut deutlich Ub?r der
Anstieg des durchschnittiichen Beitragssatzes zur Obergrenze des Maastricht-Vertrags liegen

gesetzlichen Krankenversicherung von 14 auf 14,4% 2,9 3,0 wird. Im nachsten Jahr durften die Haus-
Insgesamt 17,7 10,3 haltsfehlbetrage aufgrund der hier unter-
Y Ohne makrokonomische Riickwirkungen; ohne Altersvermégensgesetz. — stellten Intensivierung der Einsparbemii-
2 Noch nicht verabschiedet, Setzung der Institute. hungen und der besseren Konjunktur auf

o , ) knapp 65 Mrd. Euro bzw. 2,9% des Brut-

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen der Institute.

Euro zu erwarten. Allerdings erwégt der Bund, seine Inves-
titionen zeitlich zu strecken, um sein Haushaltsdefizit ge-
ring zu halten. Insgesamt werden die Investitionsausgaben
in diesem Jahr leicht, im nachsten Jahr merklich (- 4,5%)

toinlandsprodukts sinken (Tab. 3.11). Die

7 Die Bundesregierung geht im Stabilitdtsprogramm davon aus, dass die
Defizitquote im laufenden Jahr auf 23/4% und im kommenden auf 11/2%
sinkt. Hieran hat sie festgehalten, als sie mit der Vorlage des Jahreswirt-
schaftsberichts 2003 ihre Konjunkturprognose fiir das laufende Jahr von
1%/2 auf 1% korrigiert hat.

Kasten 3.5

Zu den finanzpolitischen Annahmen

Im Herbst 2002 zeichnete sich ab, dass das staatliche Budgetdefizit 2002 die Marke von 3% des Bruttoinlandsprodukts
Uberschreiten wird. Zudem bestand das Risiko, dass es im Jahr 2003 nicht nennenswert sinken wirde. Die Bundesregierung
beschloss daraufhin KonsolidierungsmalRnahmen, von denen viele bereits zu Jahresbeginn 2003 in Kraft traten. Zeitgleich damit
wurden weitere Neuregelungen wirksam, insbesondere die flinfte Stufe der 6kologischen Steuerreform. Aus alledem resultieren im
Jahr 2003 Mehreinnahmen von 14,2 Mrd. Euro. Die diskretiondren Ausgabenkiirzungen im Bereich der gesetzlichen
Krankenversicherung, bei den arbeitsmarktpolitischen MalRnahmen und bei der Arbeitslosenhilfe addieren sich zu 5 Mrd. Euro.

Wesentliche Bestandteile des Konsolidierungspakets der Bundesregierung sind aber noch nicht verabschiedet. Hierzu nehmen die

Institute Folgendes an:

— Von den im Steuerverglinstigungsabbaugesetz genannten MaRlnahmen werden einzelne verabschiedet, insbesondere die
Beschrankung der korperschaftsteuermindernden Ausschiittung von Riicklagen. Zu einer Kiirzung der Eigenheimzulage und
einer Einschrankung der Abschreibungsregeln fiir den Wohnungsbau kommt es nicht. Das Volumen der Mehreinnahmen ist hier
auf 1 Mrd. Euro im Jahr 2003 und 3 Mrd. Euro im Jahr 2004 veranschlagt.

— Es kommt zu einer Reform der Zinsbesteuerung, durch die auf Zinseinkilnfte unabhangig von der Besteuerung anderer Einkiinfte
eine Abgeltungssteuer in Héhe von 25% erhoben wird, wobei niedrige Zinseinkiinfte aufgrund eines — unverénderten —
Sparerfreibetrages unbelastet bleiben. Anleger, die im Ausland erzielte Zinsertrdge bisher nicht deklarierten, sollen mittels einer
Amnestie veranlasst werden, ihr Vermdgen ins Inland zu transferieren. Dabei wird eine einmalige Steuer auf nicht besteuerte
Einnahmen von 25% (bei Ricktransfer im Jahr 2003) bzw. 35% (bei Rucktransfer bis zum 30.6.2004) erhoben. Aus beiden
MaRnahmen zusammen resultieren 2003 Mehreinnahmen von 2,5 Mrd. Euro; 2004 werden — wegen der reduzierten Steuer auf
die Zinsertrage — Mindereinnahmen von rund 1 Mrd. Euro erwartet.

— In der »Agenda 2010« unterbreitete die Bundesregierung Vorschlage zum Umbau des Sozialsystems, die sich auch auf den
staatlichen Finanzierungssaldo auswirken werden. Vor allem sollen die Arbeitslosenhilfe und die Sozialhilfe integriert und im
Gesundheitswesen ReformmaBnahmen vorgenommen werden. Fir das Jahr 2004 wurden Einsparungen von insgesamt 5 Mrd.
Euro in die Prognose eingestellt.

Beschlossene und erwartete Konsolidierungsmainahmen fiihren im Jahr 2003 zu Mehreinnahmen von knapp 18 Mrd. Euro und zu
Minderausgaben von 5 Mrd. Euro. Das strukturelle Budgetdefizit wird wohl in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 3/, Pro-
zentpunkte reduziert, womit die Zusage der Bundesregierung gegeniiber dem ECOFIN-Rat annahernd eingehalten werden ddirfte.
Fir 2004 reichen die bisher diskutierten MaRnahmen nicht aus, um die strukturelle Defizitquote — entsprechend den Empfehlungen
der EU-Kommission — um 0,5 Prozentpunkte zu reduzieren; in dieser Prognose unterstellen die Institute eine Ruckfihrung um
knapp */, Prozentpunkt.
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Schuldenquote wird in diesem Jahr auf 63,2% und im
nachsten Jahr auf 64,2% steigen.

Die Anhebung der Beitragsséatze und die EinsparmaRnah-
men filhren dazu, dass die Sozialversicherung sowohlin die-
sem als auch im néchsten Jahr ein anndhernd ausge-
glichenes Budget aufweisen wird. Allerdings hat der kréfti-
ge Anstieg der Arbeitslosigkeit hohe arbeitsmarktbedingte
Mehrausgaben zur Folge, so dass der Bund wohl zum Aus-
gleich der Haushaltsfehlbetrage der Bundesanstalt fur Ar-
beit einen deutlich htheren Zuschuss als im Vorjahr (5,6 Mrd.
Euro) Uberweisen muss. Das Ziel der Bundesregierung, den
Zuschuss auf null zu begrenzen, wird auch bei Intensivie-
rung der Einsparbemiihungen bei weitem verfehlt.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Die Konjunktur in Deutschland verharrt in einer Schwéche-
phase, die vor drei Jahren begann. Vom Abschwung sind
mehr oder weniger alle Industrielander betroffen, und die Ar-
beitslosigkeit hat auch in den USA und in anderen Landern
zugenommen, deren Arbeitsméarkte gemeinhin als weniger
starr gelten als der deutsche. Insofern ist der Abschwung
nicht der Wirtschaftspolitik oder den institutionellen Rah-
menbedingungen in Deutschland anzulasten. Allerdings
nimmt auch in dieser Phase, wie schon im Durchschnitt
der vergangenen Jahre, das reale Bruttoinlandsprodukt hier
zu Lande langsamer zu als im tbrigen Euroraum; noch gro-
Rer ist nach wie vor der Abstand zu den USA.

Das trendméRige Wachstum in Deutschland ist also ver-
gleichsweise niedrig. Dies ist seit langem bekannt, und es
mangelt nicht an Vorschlagen auch von den Instituten, wie
dieses Problem angegangen werden sollte. Das derzeit vor-
handene Bemuhen um Reformen, mit denen Deutschland
auf einen hoheren Wachstumspfad gebracht werden soll, ist
grundsétzlich zu begriiRen. Es darf aber auch dann nicht
nachlassen, wenn sich die Konjunkturlage verbessert; denn
die L6sung wichtiger Probleme wird dadurch nicht weniger
dringlich.

Schon seit Jahren ist keine konsistente Wirtschaftspolitik er-
kennbar. Die Beschlisse, die die Bundesregierung nach der
Wahl im September 2002 getroffen hatte, gingen sogar in
die falsche Richtung: Hohere Steuern und héhere Sozial-
beitrdge sind bekanntermaRen kontraproduktiv fur Wirt-
schaftswachstum und Beschaftigung. Wiederum zeigte sich,
dass es an einem mittelfristigen Konzept fehlt. Der Scha-
den, der dadurch entsteht, wird deutlich, wenn man sich die
Konsequenzen vor Augen fiihrt:

1. Das trendmaRige Wachstum der Wirtschaft, das ohne-
hin schon auf magere 11/2% zuriickgegangen ist, wiirde

sich weiter verringern; vielfach wird eine Rate von 1% fur
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wahrscheinlich gehalten. In der Folge wirde der Le-
bensstandard fiir weite Teile der Bevolkerung sinken.

2. Beiunveranderten Anspriichen an die Sozialversicherung
und fortbestehenden Ineffizienzen des Sozialsystems wiir-
den die Beitragssatze weiterhin kréaftig steigen.

3. Bei anhaltend niedrigem Wachstum und noch vorhan-
denen Rigiditaten auf dem Arbeitsmarkt wirde die Ar-
beitslosigkeit mittelfristig hoch bleiben, und eine Be-
schéftigungsdynamik wirde sich nicht einstellen.

Diese Problemfelder sind nicht unabhéngig voneinander zu
sehen. So wurden ein héheres Wachstum und mehr Be-
schéftigung die Sozialversicherung entlasten, umgekehrt
fiihrte eine Abnahme der Beitragssétze zu mehr Investitio-
nen und Beschaftigung. Daraus wird evident, dass ein Ge-
samtkonzept notwendig ist, in dem alle Probleme ange-
gangen und Ruckwirkungen auf die verschiedenen Ziele be-
ricksichtigt werden.

An guten Absichten hat es bislang kaum gefehlt. So hat die
Bundesregierung in ihren Stabilitatsprogrammen immer wie-
der erhebliche Anderungen in der Finanzpolitik angekiindigt,
die allerdings nur zu einem geringen Teil umgesetzt worden
sind. Auch hat die Politik immer wieder versucht, Anderun-
gen im Konsens durchzufiihren, beispielsweise dadurch,
dass Kommissionen eingesetzt wurden, in denen alle wich-
tigen gesellschaftlichen Gruppen vertreten waren. Jedoch
zeigt die Erfahrung etwa mit dem »Bundnis fur Arbeit«, dass
eine solche Strategie zum Stillstand fiihren kann.

Die Initiative muss von der Bundesregierung ausgehen, denn
sie, und nicht Kommissionen, ist letztlich fiir den Kurs der
Wirtschaftspolitik in Deutschland verantwortlich. Mit der an-
gekiindigten »Agenda 2010« hat die Bundesregierung wie-
der das Heft in die Hand genommen. Die Malnahmen, die
sich sowohl auf die makrodkonomische als auch auf die mikro-
6konomische Ebene beziehen, zielen in die richtige Richtung.
Allerdings kénnen sie nur ein Anfang sein. Wenn diese Agen-
da alles enthélt, was bis zum Jahr 2010 auf den Weg gebracht
werden soll, werden sich die Wachstumsbedingungen nur
unwesentlich verbessern.

Grundsatzlich richtig ist der Gedanke der »Agenda 2010« die
Investitionskraft der Gemeinden zu stérken. Entscheidend
hierfur ist eine Reform der Gemeindefinanzen. Das konjunk-
turpolitisch motivierte Programm zur Vergabe zinsverbilligter
Kredite an die Kommunen verspricht indes keinen Erfolg, da
dies in groBem Umfang zu Mitnahmeeffekten fiihrt.

Die vom Bundeskanzler gemachte Zusage, dass es auf je-
den Fall bei den angekiindigten Steuerentlastungen in den
kommenden beiden Jahren bleibt, ist zu begriiRen. Es soll-
te darliber hinaus angekiindigt werden, dass die Steuerlast
nicht erhoht wird. Im Grunde wéren sogar weitere Steuer-
senkungen notwendig, um mehr wirtschaftliche Dynamik zu
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erreichen. Doch war es angesichts der hohen Budgetdefi-
zite und der weitreichenden Konsolidierungserfordernisse
aus heutiger Sicht wohl unrealistisch, schon fiir 2006 eine
Steuersenkung in Aussicht zu stellen.

Nach wie vor hélt die Bundesregierung an der Zusage fest,
bis zum Jahr 2006 einen ausgeglichenen Haushalt zu er-
reichen. Diese ist Grundlage des im vergangenen De-
zember verabschiedeten Stabilitditsprogramms. In der
»Agenda 2010« wurde allerdings angedeutet, dass man
die Vorgaben des Stabilitaits- und Wachstumspakts
»flexibel« interpretieren wolle. Das ist vermutlich nicht als
Absage an den Pakt zu verstehen. Wenn dies vielmehr
bedeutet, dass man das strukturelle (konjunkturbereinig-
te) und nicht das tatsachliche Defizit zur Referenz heran-
zieht, entspricht dies dem Konsens, der inzwischen auch
auf europdischer Ebene erreichtist: Es ist sinnvoll, das tat-
sdachliche Defizit mit der Konjunktur schwanken zu lassen,
und entsprechend sollte sich das Ziel des Budgetaus-
gleichs auf den strukturellen Saldo beziehen. Von daher
ist es auch vertretbar, dass das Budgetdefizit im laufen-
den Jahr ausnahmsweise hoher ausfallen kann, weil die
Konjunktur schwécher verlauft als im Stabilitatsprogramm
unterstellt. Dass die Defizitquote in Deutschland groRer
sein darf als 3%, ist ein Zugestandnis seitens der EU-Kom-
mission, denn die Regeln des Pakts besagen eigentlich,
dass Schritte einzuleiten sind, die das Defizit wieder un-
ter die Marke von 3% senken. Vor dem Hintergrund des
Verfahrens bei einem UbermafRigen Defizit konnte die
Bundesregierung weitere Schritte seitens der EU nur da-
durch verhindern, dass fiir das laufende Jahr MaRnahmen
versprochen wurden, die die Quote des strukturellen De-
fizits um rund einen Prozentpunkt vermindern. Wenn dies
erreicht wird, wére man in etwa auf dem von der Bundes-
regierung angekindigten Kurs. Die bislang gefundene Re-
gelung auf européischer Ebene sieht vor, dass Lander
mit hohen Haushaltsfehlbetrdgen die strukturelle Defizit-
quote um 1/2 Prozentpunkt pro Jahr reduzieren. Ausge-
hend von einem strukturellen Defizit von etwa 3% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahre 2002 wirde dies
dazu fuhren, dass der Budgetausgleich im Jahr 2006 an-
nahernd erreicht wird.

Wichtig ist es, dass nun konkrete Schritte angekindigt wer-
den, wie das Ziel der Haushaltskonsolidierung erreicht wer-
den soll. Angesichts der Empfehlung, die Abgabenbelas-
tung nicht zu erhéhen, mussen die konjunkturbereinigten
Ausgaben entsprechend langsamer steigen, in einigen Be-
reichen sogar sinken. Hier genligen nicht vage Ankiindi-
gungen, denn die Erfahrungen mit den Stabilitdtsprogram-
men haben gezeigt, dass letztlich der Anstieg der konjunk-
turbereinigten Ausgaben groéfRer war als angekiindigt. Es
geht also darum, den Ausgabenpfad und die dazu gehori-
gen Einsparmaflnahmen zu konkretisieren, die mit dem Ziel
eines Budgetausgleichs vereinbar sind.

Die Institute sind sich beziiglich des Ziels des mittelfristigen
Budgetausgleichs einig. Auch betonen sie, dass die Haus-
haltskonsolidierung ber die Ausgabenseite erfolgen soll; ei-
ne Erhéhung der Abgabenlast ist nicht mit dem Ziel eines
héheren Wirtschaftswachstums kompatibel. Eine Differenz
besteht allerdings hinsichtlich der angemessenen Konsoli-
dierungsstrategie (vgl. Abschnitt zur Finanzpolitik). Ein Spar-
kurs muss nicht, wie vielfach argumentiert, zu einer Abnah-
me wachstumsfordernder 6ffentlicher Investitionen fihren; sie
sollten im Gegenteil sogar erhdht werden. Vor allem geht es
darum, die Investitionen in Humankapital auszuweiten. Denn
die Bildung von Humankapital stellt einen entscheidenden
Wachstumsfaktor dar, weil sie die Produktivitat erhoht.

Das Prinzip, die Abgabenlast nicht weiter zu erhéhen, sollte
in den kommenden Jahren ebenfalls fiir die Sozialbeitrdge
gelten. Dies wird auch in der »Agenda 2010« betont. So muss
die kapitalgedeckte Altersvorsorge ausgeweitet werden. Auch
bei der Krankenversicherung soll nach den Planen der
Bundesregierung mehr auf Eigenvorsorge und Selbstverant-
wortung gesetzt werden. Grundsétzlich geht es bei den Re-
formen der Sozialversicherung darum, den Anstieg der Lohn-
nebenkosten zu stoppen. Daneben sieht die »Agenda 2010«
vor, einige beschéftigungshemmende Regelungen aufzuhe-
ben oder jedenfalls zu lockern. Dies betrifft den Kiindi-
gungsschutz, die Fristen fiir die Zahlung von Arbeitslosen-
geld sowie den Abbau von birokratischen Vorschriften. Fer-
ner soll es in Zukunft leichter werden, ein eigenes Unterneh-
men zu grunden. Im Bereich der Lohnpolitik soll es kiinftig
stérker moglich sein, die L6hne an den Gegebenheiten in den
Betrieben zu orientieren. Uberdies sollen Sozialhilfe und Ar-
beitslosenhilfe zusammengelegt werden. Durch diesen Schritt
wird aber kaum das eigentliche Ziel erreicht, dass mehr Per-
sonen den Weg in den ersten Arbeitsmarkt finden. Deshalb
sollte man auch den zweiten Schritt tun und daflr sorgen,
dass der Abstand zwischen Erwerbseinkommen und Zah-
lungen an arbeitsféahige Sozialhilfeempfanger vergroRert wird
und der Anreiz, eine Arbeit aufzunehmen, erhdht wird. Im der-
zeit bestehenden System wird der Sozialhilfeanspruch eines
Leistungsempfangers drastisch gekirzt; der marginale Trans-
ferentzugssatz betrégt fast 100%. Dies verringert die Anrei-
ze zur Arbeitsaufnahme gerade in dem Bereich, der von der
Arbeitslosigkeit am starksten betroffen ist; die Arbeitslosen-
quote im Bereich der Geringqualifizierten betragt rund 20%.

Die Europaische Zentralbank hat auf die Konjunkturschwa-
che im Euroraum reagiert und ihren Kurs in den vergange-
nen Monaten weiter gelockert. Gemessen an allen MaRsta-
ben, etwa auch an der Taylor-Regel, sind die Leitzinsen auf
einem niedrigen Niveau. Real gerechnet liegen sie bei etwa
1/2 Prozent; dies ist der niedrigste Stand seit Beginn der
Wahrungsunion. Den Kurs der EZB halten die Institute flr
angemessen, denn die Konjunkturaussichten haben sich in
jlingster Zeit weiter eingetriibt. Der »gleichgewichtige Real-
zins«, der in den makrodkonomischen Modellen eine zent-

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2003

35



36 Gemeinschaftsdiagnose

rale Rolle spielt, diirfte derzeit niedriger sein als im langjah-
rigen Durchschnitt. Es ist sogar wahrscheinlich, dass die
EZB in den kommenden Wochen die Zinsen nochmals zu-
ricknimmt. Damit gehen von der Geldpolitik kréftige Impul-
se aus, so dass von daher eine Erholung der Konjunktur
gefdrdert wird.

Derzeit Uberprift die EZB ihre geldpolitische Strategie. Die
Institute pladieren dafir, dass die Zwei-Saulen-Strategie
grundséatzlich beibehalten wird, denn sie hat sich in den
ersten Jahren der Wahrungsunion im GrofRen und Ganzen
bewahrt. Die Institute schlagen aber vor, dass die EZB ihr
Inflationsziel prazisiert, denn die bisherige Vorgabe, einen
Preisanstieg von maximal 2% als noch mit Preisniveausta-
bilitat vereinbar anzusehen, lasst das Ziel unnétig vage.

Zur Geldpolitik

Die Geldpolitik im Euroraum ist deutlich expansiv. Dies ist
angesichts des sich abschwéachenden Preisauftriebs und
der eingetriibten Konjunkturaussichten angemessen. Der
hohe Grad an Verunsicherung bei Konsumenten und Inves-
toren rechtfertigt eine weitere zinspolitische Lockerung.

Die Europaische Zentralbank tberprift gegenwartig ihre
geldpolitische Strategie. Seit Beginn der Wahrungsunion
ist es der EZB gelungen, die Inflation im Euroraum niedrig
zu halten und das Vertrauen in ihre Stabilitatsorientierung
zu festigen. Auch fur die Zukunft wird weiter mit einem ge-
ringen Preisauftrieb gerechnet, darauf deuten die aktuellen
Inflationsprognosen verschiedener Institute und Organisa-
tionen sowie die Inflationserwartungen von Finanzmarkt-
teiinehmern hin. Insofern hat sich die Strategie der EZB
bewahrt.

Die EZB muss entscheiden, ob sie ihre Zwei-Saulen-Strate-
gie beibehélt, in der der Geldmenge M3 eine prominente
Rolle zugewiesen wird. Dieser Teil der Strategie ist zuneh-
mend in die Kritik geraten. So werden im akademischen Be-
reich derzeit Uberwiegend makro6konomische Modelle ver-
wendet, in denen die Geldmenge keine Rolle spielt; vielmehr
basieren sie auf Regeln flr den Zins. Ferner ist die EZB die
einzige der groRen Zentralbanken, die die Geldmenge als
wichtig erachtet; in anderen Léandern hat sich die Geldnach-
frage in den vergangenen Jahren als nachhaltig instabil er-
wiesen, so dass eine Orientierung an einem Geldmengen-
aggregat nicht mehr sinnvoll erschien. Auch im Euroraum gab
es in jingster Zeit Instabilitdten, nachdem empirische Unter-
suchungen fiir die Zeit bis zum Beginn der Wé&hrungsunion
und in den ersten beiden Jahren danach einen hinreichend
engen Zusammenhang mit dem nominalen Bruttoinlands-
produkt und dem Preisniveau gezeigt hatten. Seit Mitte 2001
allerdings wird die Indikatorfunktion der Geldmenge aufgrund
der starken Portfolioumschichtungen in kurzfristige Anlagen,
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die Bestandteil von M3 sind, und in denen sich eine groRe
Unsicherheit an den Finanzmarkten widerspiegelt, erheblich
beeintrachtigt. Dieser Tatsache hat die EZB dadurch ent-
sprochen, dass sie die Geldmengenentwicklung eine Zeitlang
relativiert und ihre Politik starker nach anderen Kriterien aus-
gerichtet hat. Andernfalls hétte sie die Zinsen nicht oder nur
wenig senken durfen, denn der Referenzwert fir M3 wird
seit geraumer Zeit erheblich tberschritten.

Die EZB gibt im Rahmen ihrer Strategie ausdriicklich nur ei-
nen Referenzwert fiir den Geldmengenzuwachs vor und kei-
ne ZielgréRe. Eine begleitende Analyse der Geldkapital- und
Kreditentwicklung sowie weiterer Finanzmarktgréf3en ist vor-
gesehen, auch um zu Uberprifen, inwieweit eine Verande-
rung der Geldmenge die Veréanderung der nachfragewirksa-
men Liquiditat widerspiegelt. Eine derartige Analyse kann in
fur die Stabilitét kritischen Phasen mdglicherweise besser
als eine Orientierung an den Zinsen dazu beitragen, friihzei-
tig Inflations-, aber auch Deflationsgefahren aufzuzeigen.

Die Institute pladieren dafiir, dass die EZB der Geldmenge
M3 weiterhin einen hohen Stellenwert zuordnet, denn es ist
gegenwadrtig nicht méglich, schon auf eine anhaltende In-
stabilitdt der Geldnachfrage zu schlieBen. Vielmehr durfte
der mittelfristig bestatigte enge Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Preisniveau weiterhin bestehen. Insofern ist
die Geldmenge fur die mittlere Frist ein wichtiger Indikator.

Auch was die zweite S&ule, die Inflationsperspektiven, be-
trifft, hat sich die EZB im GroRen und Ganzen angemessen
verhalten und dabei ihre Zinsschritte nachvollziehbar be-
griindet und vorbereitet. Eine mangelnde Transparenz kann
man der EZB keinesfalls vorwerfen. Auch hat sie bei der Ent-
wicklung des Preisniveaus korrekterweise unterschieden zwi-
schen solchen Anderungen, die auf Sonderfaktoren beruh-
ten, und solchen, welche eher die mittelfristige Tendenz wider-
spiegelten. Dabei hat sie in jingster Zeit eigene Prognosen
verdffentlicht, was ebenfalls zu begriiRen ist, denn dadurch
wurde die Transparenz bei den Entscheidungen erhéht.

Zur Strategie der EZB gehort auch die von ihr gewahlte De-
finition von Preisstabilitit. Danach strebt sie an, dass der
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex fur den
Euroraum mittelfristig unter 2% liegt. Mit dieser quantitativen
Festlegung ist die Politik der EZB transparenter als die jener
Zentralbanken, die ihre Vorstellungen von Preisstabilitét nicht
konkretisieren. Gleichwohl ist durch den Verzicht auf die An-
gabe einer Untergrenze bzw. eines prazisen Zielwertes fur
den Preisauftrieb nicht klar, ob die EZB eine mittelfristige In-
flationsrate von 1%, 1,5% oder knapp unter 2% anstrebt.
Durch einen genauen Zielwert kdnnten Erwartungsfehler und
damit einhergehende Effizienzverluste vermindert werden. Die
notwendige Flexibilitat fir den Fall von Angebotsschocks blie-
be auch bei einem préazisen Zielwert gewahrleistet, denn die-
ser wiurde wie bisher nur mittelfristig angestrebt werden.
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Hinsichtlich der konkreten Hohe des Zielwertes empfehlen
die Institute der EZB, sich an der bisherigen Quantifizie-
rung zu orientieren. Dabei sollte das Inflationsziel nicht zu
niedrig gesetzt werden, weil dann jedes Realzinsniveau mit
einem nur geringfuigig héheren Nominalzins verbunden wa-
re. Damit vergroRRerte sich die bei niedrigen Inflationsraten
grundsétzlich drohende Gefahr, dass die Geldpolitik inr wich-
tigstes Instrument verliert, weil der Nominalzins bereits sei-
ne Untergrenze von null erreicht hat und daher nicht weiter
gesenkt werden kann. AuBerdem ergébe sich bei einer zu
niedrigen Zielinflationsrate in EWU-L&ndern mit strukturell
unterdurchschnittlichem Preisauftrieb die Gefahr von de-
flationéren Tendenzen. Umgekehrt kdnnte ein deutlich ho-
heres Ziel die allokative Funktion des Preissystems beein-
tréachtigen.

Die EZB sollte entsprechend ankiindigen, welche Infla-
tionsrate sie mittelfristig anstrebt. Aufgrund der bisherigen
Uberlegungen kann sie sich zwischen 1,5% und 2% ent-
scheiden.8 Fir das Ziel von 2% spricht, dass damit bei-
spielsweise kurzfristig eine groRere Flexibilitat bei den Real-
I[6hnen moglich wére, die sich stabilisierend auf die Be-
schaftigung auswirken wirde. Allerdings kénnte davon ein
negatives Signal ausgehen, wenn als einzige Anderung bzw.
Prazisierung der geldpolitischen Strategie ein héheres In-
flationsziel als bisher angekiindigt wiirde; dies sprache fiir
eine Rate von 1,5%.

In der aktuellen Lage rufen Schwierigkeiten im Banken-
sektor Beflirchtungen hervor, dass der Transmissionsme-
chanismus geldpolitischer Impulse gestort sei. Beispiels-
weise hat sich die Vergabe der Buchkredite an Unterneh-
men und Privatpersonen im Euroraum seit geraumer Zeit
abgeschwacht. Die Kredite haben allerdings kaum gerin-
ger zugenommen als im Durchschnitt des vergangenen
Konjunkturzyklus. In realer Rechnung sind die Zuwachs-
raten von ihrem Tiefstand im November sogar wieder leicht
gestiegen; der Dreimonatsdurchschnitt des saisonberei-
nigten Vormonatsvergleichs lag annualisiert im Februar
bei 2,2% nach 1,6% im November 2002. Dies bestatigt die
Analyse der Institute vom vergangenen Herbst, dass es
keine eindeutigen Anzeichen fir eine Kreditklemme im Eu-
roraum gibt.

8 Das ifo Institut halt die von der Mehrheit der Institute empfohlenen mit-
telfristigen Inflationsziele von 1,5% bzw. 2% fur zu niedrig. Bei derart nied-
rigen Zielinflationsraten droht EWU-L&ndern mit — aufgrund des Balassa-
Samuelson-Effekts — strukturell unterdurchschnittlichem Preisauftrieb
die Gefahr deflationarer Tendenzen. Diese Uberlegung ist fiir Deutschland
besonders bedeutsam, denn hier gibt es bereits jetzt bei dem bisherigen
mittelfristigen EZB-Ziel von unter 2% mit die niedrigsten Inflationsraten
im Euroraum. Es kommt hinzu, dass es bei asymmetrischen negativen
Schocks wiinschenswert sein kann, in hiervon betroffenen Landern die
Realldhne rasch zu senken. Dies lieRe sich leichter realisieren, wenn die
EZB mittelfristig ein hoheres Inflationsziel als von der Mehrheit der Insti-
tute empfohlen anstreben wiirde. Ansonsten wére eine derartige reale Ab-
wertung nur sehr langsam erreichbar, da es gegen Nominallohnsenkun-
gen prohibitive Widerstande gibt. Das ifo Institut empfiehit aus diesen
Griinden, das mittelfristige Inflationsziel auf 2,5% zu setzen.

In Deutschland liegen die Zuwachsraten bei der realen Buch-
kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte da-
gegen deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt, seit An-
fang des vergangenen Jahres sinken die Kredite sogar. Auch
passen sich Kontokorrentkreditzinsen nur sehr zdgerlich Leit-
zinssenkungen an.

Nachfrageseitig konnen die Unterschiede der Kreditent-
wicklung zwischen Deutschland und dem Euroraum ins-
gesamt auf die schwachere Konjunktur in Deutschland
zurtickgefiihrt werden. Dies wiirde daflir sprechen, dass
die Kreditvergabe im Zuge der konjunkturellen Erholung
rasch wieder ausgeweitet wird. Auf eine angebotsseitige
Verknappung der Kreditvergabe kénnte der Kursriickgang
an den Aktienmérkten hindeuten, der in Deutschland aus-
gepragter war als im Ubrigen Euroraum. Der Aktienkurs-
einbruch kodnnte ein Ungleichgewicht in der Bilanzstruk-
tur der Banken bewirkt haben, was diese zu einer Ein-
schrankung der Kreditvergabe veranlasste. Hierfiir spricht,
dass insbesondere GroRbanken ihr Kreditvolumen zu-
rickgefiihrt haben. Einfluss auf die Verringerung der Kre-
ditvergabe diirfte aber auch das durch die Kursriickgan-
ge verminderte Volumen an Sicherheiten fir Bankkredite
gehabt haben.

Die historisch hohen Spreads zwischen Industrie- und 6f-
fentlichen Anleihen deuten allerdings nicht zwangslaufig auf
eine erhdhte Risikopramie bei der Fremdkapitalvergabe hin.
Da das Nettoemissionsvolumen bei den Industrieanleihen
im gleichen Zeitraum sehr deutlich zugenommen hat, ist
ein Teil der Renditedifferenz wohl auch auf die erhéhte Nach-
frage am Kapitalmarkt zurickzufiihren.® Zudem haben die
langfristigen Kreditzinsen wie tblich auf Leitzinssenkungen
reagiert.

Insgesamt finden sich derzeit zwar keine eindeutigen Indi-
zien fir eine Kreditklemme in Deutschland. Aber in der
gegenwartigen Situation ist die Gefahr nicht von der Hand
zu weisen. Eine Fortsetzung der konjunkturellen Schwa-
chephase gekoppelt mit hohen Insolvenzzahlen und noch-
maligen kréaftigen Aktienkursriickgéngen kénnte Ausloser fiir
eine derartige Angebotsbeschrankung sein.

Zur Lohn- und Arbeitsmarktpolitik

Die Lohnentwicklung war im vergangenen Jahr insgesamt
gesehen moderater, als nach den ersten, zum Teil recht ho-
hen Tarifabschliissen zu erwarten war. Die Tarifléhne stiegen
im Jahresdurchschnitt um 2,6% und damit in etwa im Aus-
mald der Rate, die sich aus dem trendmaRigen Produktivi-

9 Die Tatsache, dass es praktisch keinen Unterschied zwischen den Ren-
diten der Anleihen von Banken und vom Bund gibt, spricht dafir, dass an
den Kapitalmarkten das Risiko einer Bankenkrise als gering eingestuft wird.
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tatswachstum und einem Inflationszuschlag ergibt und nach
Auffassung der Institute langfristig als Orientierung der Lohn-
politik dienen sollte.

Angesichts der Konjunkturschwache wurden die tariflich
vereinbarten Lohnsteigerungen auf betrieblicher Ebene viel-
fach nicht vollstandig umgesetzt. Die Effektiviohne, also
die L6hne und Gehélter je Arbeitnehmerstunde, stiegen
2002 nur um 1,8%; das war deutlich weniger als in den bei-
den Vorjahren. Zum Teil ist dies in den Tarifvertrdgen ange-
legt; sie enthalten inzwischen oftmals Klauseln, die flexiblere
Lohnzahlungen erlauben, indem sie z.B. die H6he des
Weihnachtsgeldes von der wirtschaftlichen Lage des ein-
zelnen Unternehmens abhangig machen. Dieser Spielraum
wurde angesichts der Konjunkturschwéche offenbar ver-
starkt genutzt. Zum Teil kommt in der schwéacheren Effek-
tiviohnentwicklung aber auch zum Ausdruck, dass zahlrei-
che Unternehmen —insbesondere in Ostdeutschland — aus
den Arbeitgeberverbéanden ausgetreten sind und fur sie
die Tarifvertrage nicht bindend sind. Die spurbare Abwei-
chung der Effektiv- von den Tarifverdiensten macht deut-
lich, dass »nachholende« Lohnforderungen nicht unbedingt
zur intendierten Steigerung der Kaufkraft der Arbeitneh-
mer flhren.

Fur die Lohnzuwéchse in diesem Jahr sind wichtige Wei-
chenstellungen bereits erfolgt. Die Laufzeit zahlreicher Ab-
schliisse vom vergangenen Jahres reicht weit bis in das Jahr
2004, in einigen Fallen — wie im Offentlichen Dienst — sogar
bis in das Jahr 2005 hinein. Die bereits vereinbarten Lohn-
anhebungen dirften auch als Richtschnur fur die noch an-
stehenden Verhandlungen dienen und lassen darauf schlie-
Ren, dass die Tariflohne in diesem Jahr in @hnlichem Malle
steigen wie im vergangenen; 2004 werden sie sich etwas
weniger erhéhen. Die Effektiviohne durften angesichts der
Lage auf dem Arbeitsmarkt in diesem Jahr etwas schwa-
cher zunehmen als die Tariflohne. Die Differenz wird mit bes-
serer Konjunktur etwas geringer werden.

Entscheidend flr die Beschéftigungswirkungen sind zudem
nicht allein die Léhne und Gehalter, sondern die gesamten
Arbeitskosten unter Einschluss der Lohnnebenkosten. Die
Lohnnebenkosten stiegen in Deutschland im Durchschnitt
der vergangenen Jahre rascher als die Bruttoldhne und -ge-
hélter. Dies setzt sich mit der Anhebung der Beitrdge zur
Renten- und Krankenversicherung auch in diesem Jahr fort.
In der »Agenda 2010« hat die Bundesregierung allerdings
MafRnahmen zur Reduzierung der Lohnnebenkosten ange-
kindigt.

Eine deutliche Verringerung der Arbeitslosigkeit verspricht
sich die Bundesregierung von der Reform des Arbeits-
marktes. Sie hat begonnen, die dazu unterbreiteten Vor-
schlage der Hartz-Kommission umzusetzen. Viele der be-
schlossenen oder vorgesehenen Malinahmen zielen nach
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Auffassung der Institute in die richtige Richtung; sie dirf-
ten insbesondere die Effizienz der Arbeitsmarktpolitik er-
héhen. Kurzfristig werden die Reformen allerdings nur ge-
ringe Erfolge auf dem Arbeitsmarkt zeigen. Die Bundes-
regierung beziffert die mégliche Entlastung des Arbeits-
marktes in diesem Jahr auf 100 000 bis 120 000 Perso-
nen. Im Bericht der Hartz-Kommission war noch von bis
zu 2 Mill. Arbeitslosen die Rede, die binnen drei Jahren in
den Arbeitsmarkt integriert werden kdnnten. Die Erfah-
rungen mit dem Job-AQTIV-Gesetz, das Anfang 2002 in
Kraft trat und dessen Instrumente bisher kaum in Anspruch
genommen wurden, wie auch die bislang geringe Inan-
spruchnahme des bereits im November 2002 eingefiihr-
ten Job-Floaters bestatigen die Institute in ihrer Auffas-
sung, dass die Reformen in diesem Jahr nur geringe Wir-
kung zeigen werden. Zudem sind die MaRnahmen mit er-
heblichen Mithnahme- und Verdrangungseffekten verbun-
den, und die Neuregelung geht mit einem Abbau her-
kémmlicher Instrumente der Arbeitsmarktpolitik einher. Hin-
zu kommt, dass von der Férderung des Niedriglohnsek-
tors nur geringe Anreize fir Arbeitslose ausgehen, eine
reguldre Tatigkeit aufzunehmen. NutznieRBer der Anhebung
der Verdienstgrenze flr eine geringfugige Beschaftigung
auf 400 Euro dirften in erster Linie Arbeitnehmer sein, die
eine Nebentétigkeit aufnehmen — sie fallen jetzt wieder un-
ter diese Regelung —, sowie »Zweitverdiener«, die bisher
zur Stillen Reserve zéhlten. Im erweiterten Niedriglohn-
sektor (bis 800 Euro Monatseinkommen) ist schon wegen
der hohen Grenzsteuerbelastung der Anreiz zur Arbeits-
aufnahme gering.

Alles in allem werden die Wirkungen der Reform der Ar-
beitsmarktpolitik per saldo in diesem und im nachsten Jahr
gering sein. Auch wird sich erst bei besserer Konjunktur
zeigen, in welchem MaRe durch sie die Beschaftigungs-
schwelle gesenkt wird. Unverandert gilt aber, dass die
Hauptursache der hohen Arbeitslosigkeit in Deutschland
in einer zu geringen Wachstumsdynamik, in wenig be-
schaftigungsfreundlichen Rahmenbedingungen am Ar-
beitsmarkt, aber auch in Qualifikationsméngeln beim Ar-
beitsangebot liegen. Wie Erfahrungen aus anderen euro-
paischen Léandern zeigen, kdnnen Job-Center einen we-
sentlichen Beitrag leisten, die Weiterbildung effizienter zu
gestalten. Allerdings ist mit deren Einrichtung frihestens
2004 zu rechnen.

Um die Regulierung des Arbeitsmarktes beschaftigungs-
freundlicher zu gestalten, plant die Bundesregierung in der
»Agenda 2010«, den Kiindigungsschutz bei Kleinbetrieben
mit mehr als finf Beschéftigten zu lockern, wahlweise Ab-
findungsregeln einzufuhren und die starren Kriterien der So-
zialauswabhl flexibler zu gestalten. Die Institute begriRen die-
se Vorschléage, da es fur Unternehmen kalkulierbarer wird,
zu welchen Bedingungen Arbeitsverhéltnisse wieder been-
det werden kdnnen.
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Zur Finanzpolitik

Angesichts der anhaltenden Konjunktur- und Wachstums-
schwéache und der damit einhergehenden hohen Haus-
haltsfehlbetrage befindet sich die Finanzpolitik nach wie vor
in einer schwierigen Lage. Deren Ende ist auch nach der
vorliegenden Prognose der Institute nicht absehbar. Die Bud-
getdefizite werden sich im Prognosezeitraum zwar verrin-
gern, sie werden jedoch erheblich héher sein als von der
Bundesregierung angestrebt. Hierfiir ist ausschlaggebend,
dass die Wirtschaft sowohl in diesem als auch im néchsten
Jahr deutlich schwécher wachsen wird als im Stabilitats-
programm zugrunde gelegt (Tab. 4.1). AuRerdem bleiben die
Einsparungen hinter den urspriinglichen Ankiindigungen zu-
rick. Der bis zum Jahr 2006 angestrebte Haushaltsaus-
gleich ist nicht gesichert. Zum einen erscheint der von der
Bundesregierung unterstellte Wachstumspfad von 21/4% als
optimistisch. Zum anderen ist, ausgehend von der vorlie-
genden Prognose, ein Defizitabbau bis 2006 bei dem ge-
planten Verzicht auf weitere Abgabenerhéhungen nur er-
reichbar, wenn der ambitionierte Plan, die Staatsquote in
den kommenden vier Jahren um 4 Prozentpunkte auf 441/>%
zurlckzufuhren, auch tatséchlich verwirklicht wiirde. Die
Ausgaben missten in den Jahren 2005 und 2006 um rund
1/2% pro Jahr sinken, wenn das nominale Bruttoinlands-
produkt um durchschnittlich 3,5% zundhme.

Vor diesem schwierigen Hintergrund hat die Finanzpolitik
zu keinem Zeitpunkt tiberzeugend zu erkennen gegeben,
wie sie Glaubwirdigkeit zuriickgewinnen konnte. Das hat
schon fur sich genommen schédliche Konsequenzen: Ver-
unsicherte Investoren und Konsumenten agieren zuriick-
haltend und belasten damit die wirtschaftliche Entwicklung
zusatzlich.

Es besteht daher die dringende Notwendigkeit, das finanz-
politische Vorgehen zu liberdenken. Die Institute sind sich
einig dartiber, dass an dem Ziel der Haushaltskonsolidie-
rung, und zwar Uber die Ausgabenseite, festgehalten wer-
den muss. Sie sind sich auch dariiber einig, dass dies nicht
nur ohne eine héhere Steuerbelastung von Haushalten und
Unternehmen angestrebt werden soll, sondern dass die ge-
planten Steuersenkungen auch in vollem Umfang umgesetzt
werden missen. Fehleinschatzungen der finanziellen Aus-
wirkungen von Steuerrechtsdnderungen wie bei der Kor-
perschaftsteuer sind — wie derzeit beim Steuerverginsti-
gungsabbaugesetz geplant — allerdings auf der Einnah-
menseite zu korrigieren. Flankiert werden muss eine solche
Strategie nach Meinung aller Institute durch eine Reform der
Systeme der sozialen Sicherung, die deren Effizienz stei-
gert und damit eine Reduzierung der Sozialbeitrage erlaubt
sowie deren absehbaren weiteren Anstieg dampft.

Die Institute sind unterschiedlicher Meinung tiber den Weg,
auf dem die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte glaub-

wirdig erreicht werden kann. Die Mehrheit der Institute halt
es aus Grunden der Glaubwiirdigkeit fur unerlasslich, dass
an dem im Rahmen des Stabilitatsprogramms der Bundes-
regierung festgelegten Ziel festgehalten wird, das struktu-
relle Defizit zurtickzufiihren und 2006 auf nahezu null zu brin-
gen.10 Das DIW Berlin und das IWH schlagen hingegen vor,
dass die Konsolidierungsstrategie auf einen a priori festge-
legten Ausgabenpfad fir die konjunkturunabhangigen Aus-
gaben - ohne Bezug zu Zielen fiir das strukturelle Defizit —
umorientiert wird, dessen Verlauf auf eine Rickfiihrung des
Defizits ausgerichtet ist.11 Zu beiden Strategien gehort, dass
konjunkturbedingte Veranderungen der Defizite hingenom-
men werden.

Bei beiden Vorgehensweisen zieht sich der Staat in der Ten-
denz von wirtschaftlicher Aktivitat zuriick, und die Staats-
quote sinkt. Dies erdffnet mehr Spielraum fir private Akti-
vitaten, aus dem auch Effizienzgewinne entstehen. Dieses
Ziel ist auch in den »Grundziigen fiir die Wirtschaftspolitik«
der EU-Kommission formuliert und von allen Regierungen
akzeptiert.

Im Rahmen eines Konsolidierungsprogramms ist es weder
erforderlich noch wiinschenswert, dass alle Ausgaben im
selben Mal%e begrenzt werden. Empirische Studien belegen,
dass Konsolidierungsstrategien am ehesten erfolgreich sind,
wenn sie bei den konsumtiven Staatsausgaben ansetzen.
Genau dies sehen auch die »Grundziige« vor. Sie empfeh-
len namlich, bei der Verringerung des Staatsanteils von kon-
sumtiven zu investiven Ausgaben umzuschichten. Andern-
falls waren auch die investiven Ausgaben negativ von einer
Konsolidierungsstrategie betroffen, was zu Lasten des Po-
tentialwachstums ginge. Daher ist es geboten, im Rahmen
einer qualitativen Konsolidierung die Prioritaten auf der Aus-
gabenseite neu festzulegen. Die Einsparungen sind in erster
Linie bei den konsumtiven Ausgaben, inshesondere bei
Transfers und Personalausgaben des Staates, vorzuneh-
men. Die Ausgaben fir Infrastruktur sowie fir Forschung
und Bildung, die die Wachstumskréfte starken, sollten da-
gegen deutlich ausgeweitet werden.

In den vergangenen Jahren sind die 6ffentlichen Investitio-
nen in Deutschland gesunken. Hier ist ein Kurswechsel drin-
gend notwendig. Derzeit stehen vor allem die Kommunen in
Deutschland vor dem Problem, dass sie nicht in genligen-
dem Umfang investieren kénnen. Die Sicherung ihrer Inves-
titionsfahigkeit setzt eine Reform der Gemeindefinanzen vor-
aus. Im Kern geht es darum, die Finanzkraft der Gemeinden
zu starken, indem ihre Steuerkraft erhéht wird; zugleich geht
es auch darum, das kommunale Steueraufkommen weni-
ger konjunkturanfallig zu gestalten. Schnell realisierbar wa-

10 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Herbst 2002, S. 52 ff.

11 Vgl. ebenda, S. 56 f.
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Tab. 4.1
| Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung

nanzlage der Sozialversiche-
rung hat die Bundesregierung

in diesem Jahr bislang nur mit

2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 kurzatmigem Aktionismus re-
Szenarien der Stabilitéts- agiert: So wurden neben der
programme erheblichen Anhebung der
1) . . .
Wachstum des realen BIP . ) : . Sozialabgaben ein Beitrags-
- Stabilitdtsprogramm 2000 23, 2%, 2%, 2%, - - stopp in der gesetzlichen
— Stabilitatsprogramm 2001 &/ 1Y, 2Y, 2, 2, - .
— Stabilitatsprogramm 2002 0,6 / 1Y 2 2 2Y Krankenversicherung ange-
- X ' : : ! ! ¢ ordnet und in der Renten-
Defizitquote” versicherung die ohnehin nie
- Stabilitatsprogramm 2000 -1, -1 -, 0 - - driae Sch 9 K
_ Stabilitétsprogramm 2001 2y, -2 -1 -0 -0 - rge schwankungsreserve
- Stabilitatsprogramm 2002 -2,8 -39, -2%, -1, -1 0 abermals ggsenkt. Auf .der
Strukturelle Defizitquote AUSgabenS?'te wurden 'r's'
— Stabilitatsprogramm 2002 =29, -3 -2 -1 -1 = besondere im Gesundheits-
Staatsquote? wesen nur graduelle Veréan-
— Stabilititsprogramm 2000 46, 457, 44, 44 = - derungen vorgenommen.
- Stabilitdtsprogramm 2001 48 48 46 Y, 451, 44, = Um die Ausgabendynamik
— Stabilitatsprogramm 2002 48,3 48, 48 46 Y/, 451, 441, der sozialen Sicherungssys-
Abgabenquote? teme nachhaltig zu begren-
— Stabilititsprogramm 2000 41 41 40Y, 40, - - zen, reichen die SparmaRB-
— Stabilitatsprogramm 2001 41/, 42 42 41, 41 - nahmen nicht aus. Damit
— Stabilitatsprogramm 2002 41,5 41 41, 41, 41 41 bleibt der Druck, die Zu-
Risikoszenario® des Stabilitats- schiisse an die Sozialversi-
programms 2002 cherung aufzustocken oder
Wachstum des realen BIPY 0,6 0,2 1Y, 2 2 2 ) g e ’
Defizitquote? 28 39, 29, e 1 1, d?e Sozialbeitrdge und damlt
Mittelfristige Finanzplanung die Lohnnebenkosten weiter
Wachstum des realen BIPY 0,6 3, 21, 21, 21, 21, zu erhohen.
Jahreswirtschaftsbericht 2003
1) .
LIRS0 CES (2 Bl 06 0.2 1 - - - Im Mittelpunkt der Reform-
nachrichtiich: ) bemiithungen sollte eine Stei-
Gemeinschaftsdiagnose im eruna der Effizienz der sozi-
Frahjahr 2003 gerung ,
Wachstum des realen BIPY 0,6 0,2 0,5 1,8 - - alen Sicherung stehen, nicht
Defizitquote? 28 -3,6 -3,4 29 - - aber die Beschneidung von
Staatsquote? 48,3 48,6 48,9 48,0 = = Leistungen. Offenkundige Ef-
Abgabenquote? 41,5 41,0 41,7 41,4 = = fizienzreserven bestehen im
Y1n Preisen von 1995; Verianderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — 2 Budgetdefizit in % des nomina- Gesundheitssystem. Laut
len Bruttoinlandsprodukts. — ¥ Staatsausgaben in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — * Steu- »Agenda 2010« ist vorgese-
ern und Sozialabgaben in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ® Szenario mit niedrigeren . .
Wachstumsannahmen. hen, durch die Ausgliederung
Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognose der von !_elstungen aus de.r ge-
Institute. setzlichen Krankenversiche-

re ein hoherer Anteil der Gemeinden an der Mehrwertsteu-
er. Von Nutzen wére auch eine groRere Steuerautonomie der
Kommunen, die z.B. in dem Recht bestehen kénnte, einen
Zuschlag zur Einkommensteuer zu erheben. Auch eine Ver-
ringerung der Sozialhilfelasten, die durch die Zusammenle-
gung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe entstehen kénn-
te, béte sich an. Damit wirden die konjunkturellen Haus-
haltsbelastungen stérker in Richtung Bund verlagert.

Um die Konsolidierung des Staatshaushalts erfolgreich

durchfiihren zu kdnnen, ist auch eine Reform der Systeme
der sozialen Sicherung erforderlich. Auf die angespannte Fi-
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rung die Krankenkassenbei-

trdge spirbar auf 13% der
versicherungspflichtigen Entgelte zu senken. Soweit durch
solche Reformen Ineffizienzen im System beseitigt werden,
oder soweit versicherungsfremde Leistungen, die — wie das
Mutterschaftsgeld — im gesamtstaatlichen Interesse sind,
nicht mehr durch Sozialbeitrage, sondern durch Steuern fi-
nanziert werden, begriiBen die Institute diese Reformen. Sie
sehen durchaus auch Mdéglichkeiten, bestimmte Leistungen
aus der gesetzlichen Krankenversicherung auszugliedern
und in eine private Versicherung zu tberfiihren. Die Frage
ist, ob dies — wie von der Bundesregierung beabsichtigt —
beim Krankengeld angeraten ist. Stellt man die Versicherung
gegen die »groRen« Lebensrisiken in das Belieben der ein-
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zelnen Arbeitnehmer, so ist — ganz abgesehen von Uber-
gangsproblemen — die Gefahr einer Unterversicherung grof3,
so dass das Risiko letztlich wieder vom Staat zu tragen wa-
re, etwa durch Sozialhilfeleistungen an jene Arbeitnehmer,
die nicht fiir einen ausreichenden Versicherungsschutz ge-
sorgt haben. Auch drfte es insbesondere Beziehern nied-
riger Einkommen schwer fallen, die Mittel fir einen ausrei-
chenden Versicherungsschutz aufzubringen; hier misste
dann wieder der Staat einspringen.

Vor allem mangelnder Wetthewerb hat bislang in vielen Be-
reichen zu betréchtlichen Monopolrenten gefuhrt, deren Ab-
bau kostensenkend wirken wiirde, ohne dass es zu Leis-
tungseinschrankungen kommt. Hier sind vor allem Institutio-
nen wie die Kassenarztliche Vereinigung, bei der eine Zwangs-
mitgliedschaft fiir Arzte besteht und die eine Monopolstel-
lung bei der Aushandlung von Honoraren innehat, und auch
die pharmazeutische Industrie, die sich in bestimmten Markt-
segmenten kaum Wetthewerb ausgesetzt sieht, zu nennen.
Einsparungen sind tberall dort angezeigt, wo durch entspre-
chende Anreize eine effizientere Mittelverwendung erreicht wer-
den kann. Wo dies nicht mdglich ist, z.B. bei chronisch Kran-
ken, sollten Einschnitte unterbleiben — und dies nicht nur aus
sozialen Erwégungen heraus, sondern auch deshalb, weil die
Krankenversicherung das finanzielle Risiko nicht zu verhin-
dernder schwerwiegender Krankheiten absichern soll.

Auch bei der Rentenversicherung sind Effizienzsteigerungen
durch Abbau falscher Anreize mdéglich. So ist es wenig ein-
sichtig, dass derzeit ein friiherer Rentenbeginn nicht mit den
gebotenen versicherungsmathematischen Abschlagen bei
der Berechnung der Rente verbunden ist. Dies schafft ei-
nen klaren Anreiz zur frihen Verrentung und fiihrt damit zu
erhohten Ausgaben und zu geringeren Einnahmen.

Ahnliche Betrachtungen zur Effizienzsteigerung lassen sich
auch fiir die Arbeitslosenversicherung durchfihren. Von er-
heblicher Bedeutung ist hier, dass eine systematische Uber-
prifung erfolgt, die am Ende zu verstarkten Anreizen zur
Arbeitsaufnahme fiihrt. Insbesondere ist dabei zu vermei-
den, dass die Kombination aus Belastungen durch Steuern
und Abgaben einerseits sowie dem Wegfall von Transfers
andererseits eine Arbeitsaufnahme unattraktiv macht.

Bei der geplanten Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe
und Sozialhilfe ist zu begriiBen, dass mit der Integration auch
fur derzeitige Sozialhilfeempfanger die Vermittlung in den Ar-
beitsprozess in den Mittelpunkt staatlicher Bemiihungen
rickt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass eine vollstandige
Absenkung der Arbeitslosenhilfe auf das Sozialhilfeniveau
zu einer Einkommensverschlechterung bei Langzeitarbeit-
losen fiihrt. Auf welches Niveau die Arbeitslosenhilfe gesenkt
werden soll, ist allerdings eine Frage, die vor dem Hinter-
grund des gesellschaftlich tolerierten Einkommensgefélles
beantwortet werden muss.
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Anhang:
Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschétzung fur die Jahre 2003 und 2004
Bundesrepublik Deutschland

2002 2003 2004 2003 2004
1H. |  2H 1H. | 2.Hj

1. Entstehung des Inlandsprodukts

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Erwerbstatige -0,6 -1,0 0,0 -1.2 -0.8 -0,1 0.2
Arbeitszeit, arbeitstéglich -0,4 -0,3 -11 0,0 -0,6 -0.8 -1,5
Arbeitstage 0,0 0,1 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,7
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -1,0 -1.2 0,1 -1.4 -1,0 -0,2 04
Produktivitat 1) 1,2 1,7 1,7 1,8 1,5 1,9 1,6
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 0,2 0,5 1,8 0,4 0,5 1.7 2,0

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen

a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1.644,7 1.675,5 17134 8144 861,2 8324 881,1
Private Haushalte 2) 1.241,9 1.265,6 1.300,0 617,86 648,0 634.4 665,6
Staat 402,8 409,9 413,4 196,7 213.2 198,0 2155
Anlageinvestitionen 387,8 388,0 397.3 184,3 203,7 189,1 208,2
Ausriistungen und Sonstige Anlagen 175,0 178,2 188,5 84,1 94,1 88,7 99,7
Bauten 212,8 209,8 208,8 100,2 109,6 1004 108,5
Vorratsverdnderungen 3) -7,.3 -4,6 -0,9 6,7 -11,3 8,4 -9,3
Inlédndische Verwendung 2.0252 2.058,9 2.109,8 1.005,3 1.053,6 1.029,9 1.080,0
AuRenbeitrag 83,0 81,4 91,2 42,2 39,2 46,3 44,9
Exporte 748,3 7739 835,2 3796 394,2 404,4 430,8
importe 665,2 692,5 744,0 337,5 355,0 358,2 385,9
Bruttoinlandsprodukt 2.108,2 2.140,3 2.201,0 1.047,5 1.092,8 1.076,1 1.124,9

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 1,2 1,9 2,3 1,8 1,9 22 2,3
Private Haushalte 2) 0,8 1,9 2,7 1.8 2,0 2,7 27
Staat 24 1,8 0,9 2,0 1,6 0.8 1,1

Anlageinvestitionen -6,9 0,1 24 -1,7 1,7 26 2,2
Ausristungen und Sonstige Anlagen -7.9 1.8 5,8 -0,4 3,8 55 6.0
Bauten -6,0 -1,4 -0,5 -2,7 -0,1 0,2 -1,0

Inléandische Verwendung -0,4 1,7 25 1,4 1,9 24 2,5

Exporte 2,9 3,4 7.9 4.1 2,8 6,5 9,3

Importe -3,4 41 7,4 4.4 3,8 6,1 8,7

Bruttoinlandsprodukt 1.8 1,5 2,8 1,4 1,6 2,7 29

3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995

a) Mrd.Euro

Konsumausgaben 1.512,9 1.522,8 1.540,6 747,2 775,6 755,6 785,0
Private Haushalte 2) 11243 1.131,1 1.148,1 553,4 5777 561,7 586,4
Staat 388,5 391,7 392,5 193,8 197,9 193.9 198.6

Anlageinvestitionen 391,3 391,2 398,6 186,3 204,9 189,9 2087
Ausristungen und Sonstige Anlagen 177,0 180,3 189,5 85,5 94,9 89,3 100,2
Bauten 2143 210,9 2091 100,8 110,1 100,6 108.5

Vorratsveranderungen 3) -13,9 -11.1 -7.3 0,7 -11,8 25 -9,8

Inlandische Verwendung 1.890,3 1.902,8 1.931,9 934,1 968.,7 948,0 983,9

AuBenbeitrag 94,0 90,6 98,2 46,8 43,8 49,5 48,7
Exporte 713.8 734,9 7815 362,0 373,0 380,4 401,2
Importe 619,8 644,4 683,4 315,1 329,2 330,9 352,5

Bruttointandsprodukt 1.984,3 1.993,4 2.030,1 980,9 1.012,5 997,5 1.032,6

nachrichtlich:

Bruttonationaleinkommen 1.976,5 1.986,9 2.023,3 975,5 1.011,4 992,1 1.031,2

b) Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr

Konsumausgaben -0,1 0.7 1,2 0,7 0,7 11 1,2
Private Haushalte 2} -0.6 0,6 1,5 0,6 0,6 1,5 1,5
Staat 1,5 0,8 0,2 0.8 0,8 0,1 0.4

Anlageinvestitionen -6,7 0.0 1.9 -1.1 1,0 2,0 1.8
Ausristungen und Sonstige Anlagen -7,7 1,9 51 0,8 2,9 4,5 5,6
Bauten -5,9 -1,6 -0,8 -2,7 -0,6 -0,2 -1,4

Inlandische Verwendung -1.5 0.7 1.5 0,6 0.8 15 1,6

Exporte 2,8 3,0 6.3 4,0 1.9 5,1 7.6

Importe -2,1 4,0 6,1 5,1 2,9 5,0 7.1

Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,5 1,8 0,4 0,5 1,7 2,0

nachrichtlich:

Bruttonationaleinkommen 0,5 0,5 1.8 0,8 0,3 1,7 2,0
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2003 und 2004
Bundesrepublik Deutschland

2002 2003 2004 2003 2004
1H. | 2H. 1H. | 2H]

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2) 1,4 1,3 1,2 1,2 1,4 1,2 1,2

Konsumausgaben des Staates 0,8 1,0 0,6 1,2 0,8 0,6 0,7

Anlageinvestitionen -0,1 0.1 0,5 -0,6 0,7 0.6 0,4
Ausrilistungen und Sonstige Anlagen -0,2 -0,1 0,7 -1.2 0.9 1,0 04
Bauten -0,1 0,2 0,4 0,0 0,5 04 0,3

Exporte 0,3 04 1,5 0,0 0,8 1,4 16

Importe -1,3 0,1 1,3 -0,6 0,9 1,1 1,5

Bruttoinlandsprodukt 1.6 1.1 1,0 1,0 1,1 1,0 0,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte 2) 1.581,8 1.608,6 1.652,0 788,5 820,1 809,9 8422
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 218,6 2248 228,9 107,4 117.4 109,0 119,9
Bruttoldhne und -gehélter 911,5 921,2 941,1 432,8 488.,4 441,0 500,1
Ubrige Primareinkommen 4) 451,8 462,7 482,0 248,3 214,4 259,8 2222

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 198,8 199,2 208,0 91,0 108,2 94,4 113,6

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 1.780,6 1.807.8 1.860,0 879,5 928,3 904,3 955,7

Abschreibungen 318,5 325,0 333,5 162,0 163,0 166,0 167,5

Bruttonationaleinkommen 2.099,1 2.132,8 2.193,5 1.041,5 1.091,3 1.070,3 1.123,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1.562,0 1.582,2 1.626,2 768,6 813,6 787,9 838,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 432,0 436,25 456,2 228,4 207,9 237,9 218,3
Arbeitnehmerentgelt 1.130,0 1.145,9 1.170,0 540,2 605,7 550,1 620,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2) -0,1 1.7 27 1.5 1,9 2,7 2,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,3 2,8 1,9 2.4 3,2 1,5 2.2
Bruttolshne und -gehélter 0,8 1.1 2,2 0,8 1,3 1,9 24

Bruttolohne und -gehélter je Beschaftigten 1,5 2.2 2,2 22 2,2 2.1 22
Ubrige Primareinkommen 4) 2.3 24 4,2 2,3 2,6 4.6 3.6

Priméareinkommen der {ibrigen Sektoren 23,5 0,2 4.4 4,7 -3,2 3,7 50

Nettonationaleinkommen (Primireinkommen) 2,1 1,5 2,9 1,8 1,3 2.8 3,0

Abschreibungen 2.1 2,0 26 1,8 2,3 2,5 2.8

Bruttonationaleinkommen 2,1 1,6 2.8 1,8 1,4 2.8 29

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,0 1,3 2.8 1,4 1,2 2,5 3,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 51 1,0 4.6 2,1 -0,3 4,2 5,0
Arbeitnehmerentgelt 0,9 1,4 2,1 11 17 1,8 2,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2)

a) Mrd.Euro

Masseneinkommen 959,0 968,9 990,1 462,8 506,2 473,0 517,1

Nettoldhne und -gehaiter 594,2 595,2 612,6 277,8 317,3 285,1 327,5
Monetére Sozialleistungen 438,6 450,3 455,0 2225 2278 2259 229,1

Abgaben auf monetére Sozialleistungen 4) 73,8 76,5 775 37,5 39,0 38,0 39,5

Ubrige Primareinkommen 5) 451,8 4627 482,0 248,3 214 4 259,8 2222

Sonstige Transfers 6) -41,6 -39,5 -44,5 -20,0 -19,5 -22,0 -22,5

Verfiighares Einkommen 1.369,3 1.392,1 1.429,8 691,1 701,0 710,9 7189

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16,8 18.3 19,5 8,0 10,3 8,5 11,0

Konsumausgaben 1.241,9 1.265,6 1.300,0 617,6 648,0 634,4 665,6

Sparen 1442 1447 149,3 814 63,3 85,0 64,3

Sparquote (%) 7) 10,4 10,3 10,3 11,6 8.9 11,8 8,8

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,0 1,0 22 0,9 1,2 2.2 22

Nettoléhne und -gehalter 0,2 0,2 2,9 -0,1 0,4 2,6 3.2
Monetare Sozialleistungen 4.8 2,7 1.1 2,6 2,7 1,6 0.6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 3.4 3,7 1,3 44 3,0 1.3 1,3

Ubrige Primareinkommen 5) 2,3 2,4 4,2 2,3 2,6 4.6 3,6

Verfiighares Einkommen 1,0 1,7 2,7 1,6 1,8 29 2.5

Konsumausgaben 0,8 1,9 27 1.8 2,0 2,7 2,7

Sparen 4.4 0,4 3.1 0,5 0,3 4,3 1,6
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fur die Jahre 2003 und 2004
Bundesrepublik Deutschland

2002 2003 2004 2003 2004
1H. | 2H. 1H. | 2Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 8)
a) Mrd.Euro
Einnahmen
Steuern 476,6 492,8 504,8 240,2 252,6 2499 254,9
Sozialbeitrage 388,7 399,5 408,0 192,0 2074 194,9 211,1
Vermbgenseinkommen 17,9 16,1 15,5 9,9 6,2 9.4 6,1
Sonstige laufende Transfers 14,9 16,2 16,4 7.1 9,2 75 8,9
Vermogenstransfers 8,8 84 8,2 4.1 4,3 41 41
Verkaufe 40,5 40,5 40,4 19,1 21,5 18,8 21,6
Sonstige Subventionen 0,8 0,8 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4
Insgesamt 948,2 974,3 992,1 4726 501,6 4849 507,1
Ausgaben
Vorleistungen 9) 2474 2525 255,0 121.8 130,8 122,6 132,5
Arbeitnehmerentgelt 165,9 167,9 168,5 78,8 89,1 78,8 89,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 67,2 69,5 72,2 33,0 36,5 31,5 40,7
Subventionen 30,9 29,5 28,5 13.6 15,9 13,1 15,4
Monetére Sozialleistungen 409,9 420,6 4251 207.9 212,8 2111 214,0
Sonstige laufende Transfers 35,6 38,6 41,8 18.8 19,8 20,4 21,5
Vermdégenstransfers 353 36,5 35,0 19,2 17,3 18,7 16,3
Bruttoinvestitionen 33,7 33,5 32,0 15,2 18,3 14,4 17,6
Nichtproduzierte Vermbgensgliter -1,4 -1,3 -1,4 -0,6 -0,7 -0,6 -0,7
Insgesamt 1.024,4 1.047,3 1.056,7 507,5 539,9 509,9 546,9
Finanzierungssaldo -76,2 -73,1 64,7 -34,9 -38,2 -24,9 -39,7
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,1 34 2,4 5,6 1,4 4,0 0,9
Sozialbeitrage 1,3 2,8 1,6 2,6 29 15 1,8
Vermdgenseinkommen -5,2 -10,1 -3,7 -16,3 1,8 -4,6 -24
Sonstige laufende Transfers 4,2 8,7 1,2 7.8 9,4 6,4 -2,7
Vermogenstransfers 4,0 -4,3 -2,4 3,5 -10,8 -0,7 -4,0
Verkaufe -0.4 0,1 -0,3 0.4 -0.2 -1,2 0,4
Sonstige Subventionen -13,8 1,3 0,0 6,1 -2,4 0,0 0,0
insgesamt 0,5 28 1,8 3,6 2,0 26 1.1
Ausgaben
Vorleistungen 9) 34 2.1 1,0 2,2 1,9 0.7 1.3
Arbeitnehmerentgelt 0,6 1,2 0,3 1.5 1.0 0.0 0.6
Vermoégenseinkommen (Zinsen) -0,9 3.4 3,9 -1,6 8,3 -4,5 11,5
Subventionen -8,6 -4,6 -3,4 -4,8 -4,4 -3,2 -3,5
Monetére Sozialleistungen 5,0 2,6 1,1 2,6 2,6 1.6 0,6
Sonstige laufende Transfers 4,8 8.6 8,3 17,4 1,3 8,4 8,2
Vermogenstransfers -1,5 3,5 -4,2 9,6 -2,5 -2,6 -5,9
Bruttoinvestitionen -5,9 -0,4 -4,5 0,3 -1,0 -5,5 -3,7
Insgesamt 2,4 2,2 0,9 2,5 2,0 0,5 1,3
1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigenstunde.
2) EinschlieBlich privater Organisationen chne Erwerbszweck.
3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
4) Einschlieflich verbrauchsnaher Steuern.
5) Selbstandigeneinkommen/Betriebsiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
6) Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
7) Sparen in % des verfugbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
8) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
9) EinschlieRlich sozialer Sachieistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen:
Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2003 und 2004:
Prognose der [nstitute.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2003



