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Statistische Materialquellen — Abkiirzungen

Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik Deutschland stammen, soweit nicht anders vermerkt,
vom Statistischen Bundesamt. Diese Angaben beziehen sich auf Deutschland; andere Gebietsstinde sind aus-
driicklich angemerkt.

Material iiber das Ausland wurde in der Regel internationalen Veréffentlichungen entnommen. Dariiber hinaus
sind in einzelnen Féllen auch nationale Veroffentlichungen herangezogen worden.
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Vorwort

1. Gemail § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963 in
der Fassung vom 8. November 1966 und vom 8. Juni 19679 legt der Sachversténdi-
genrat sein 39. Jahresgutachten vor.?

2. Die deutsche Volkswirtschaft wies in den Jahren 2000 bis 2002 jeweils die nied-
rigsten Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts unter den Lédndern des Euro-Raums
auf. Auch im Durchschnitt der neunziger Jahre lag die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts je Einwohner in Deutschland erheblich unter der des Euro-Raums (ohne
Deutschland). Dies wird sich im kommenden Jahr nicht dndern. Deutschland leidet
seit Jahren unter einer ausgepragten Wachstumsschwiche.

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit gibt ebenfalls Anlass zur Sorge. Die Anzahl der
Arbeitslosen hat sich in diesem Jahr gegeniiber dem Vorjahr erhéht. Fiir das kom-
mende Jahr ist mit einem weiteren Anstieg der Arbeitslosenquote zu rechnen. Deutsch-
land leidet unter einer viel zu hohen Arbeitslosigkeit.

Betrichtliche Zielverfehlungen liegen also bei den gesamtwirtschaftlichen Zielen
Vollbeschiftigung sowie stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum vor. Hier
besteht wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf. Demgegeniiber konnen die beiden
anderen Ziele Stabilitit des Preisniveaus und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht,
gegenwartig als erfiillt gelten.

3. Der Titel des Jahresgutachtens 2002/03 lautet:

ZWANZIG PUNKTE FUR BESCHAFTIGUNG UND WACHSTUM

Der Sachverstandigenrat stellt mit dem Jahresgutachten ein zwanzig Punkte umfas-
sendes Reformprogramm zur nachhaltigen Stirkung der wirtschaftlichen Antriebs-
krifte vor. Den Kern dieses Programms fiir Beschiftigung und Wachstum bildet die
Reform des Arbeitsmarkts, denn die derzeitige institutionelle Ausgestaltung ist mit
verantwortlich fiir die desolate Arbeitsmarktlage. Die Politik muss an den Ursachen
des Problems ansetzen: Sie muss bessere Voraussetzungen fiir die Stiarkung der Nach-
frage nach Arbeit schaffen, eine groBere Arbeitsmarktflexibilitdt herstellen sowie die
Anspruchslohne senken und gleichzeitig den Niedriglohnbereich ausbauen. Die Vor-
schldge der Hartz-Kommission hilt der Sachverstdndigenrat nicht fiir ausreichend. Fiir
den Niedriglohnbereich diskutiert der Sachverstindigenrat ein aus drei Bausteinen be-
stehendes Mallnahmenpaket, das durch eine grundlegende Neugestaltung der Lohn-
ersatzleistungen und der Sozialhilfe die Attraktivitit einer Beschéftigung fiir Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber erhoht. Im Gegensatz zu den derzeit in der Politik diskutierten
Vorschldagen werden die Anspruchslohne deutlicher abgesenkt. Insgesamt fiihrt der
Reformvorschlag des Sachverstdndigenrates zu keiner fiskalischen Mehrbelastung,
obwohl Sozialhilfeempfdangern im Vergleich zum Status quo bei einer Arbeitsauf-
nahme ein deutlich groferer Anteil ihres Transfereinkommens belassen wird und die
Beitragssitze zur Arbeitslosenversicherung gesenkt werden. Arbeit lohnt sich wieder
mehr.

Bei den Sozialversicherungen besteht der groBite Handlungsbedarf derzeit in der Ge-
sundheitspolitik. Hier setzt der Sachverstdndigenrat einerseits auf die Mobilisierung
von Effizienzreserven im gegenwiértigen System, andererseits entwickelt er aber auch
zwei konzeptionelle Reformstrategien. Diskretiondre Ausweitungen der Beitrags-
grundlage zur dringend nétigen Dampfung der Beitragssatzentwicklung hélt der

DDas Gesetz mit den Anderungen durch das Anderungsgesetz vom 8. November 1966 sind als Anhang I
und die den Sachverstidndigenrat betreffenden Bestimmungen des ,,Gesetzes zur Forderung der Stabilitét
und des Wachstums der Wirtschaft* vom 8. Juni 1967 (§§ 1 bis 3) als Anhang II angefiigt. Wichtige Be-
stimmungen des Sachverstindigenratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65
bis 1967/68 erlautert.

2 Eine Liste der bisher erschienenen Jahresgutachten und Sondergutachten ist als Anhang II1 abgedruckt.
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Sachverstiandigenrat fir verfehlt. Zukunftssicherer sind vielmehr ausgabenseitige
Reformen, die insbesondere an den kostensteigernden Fehlanreizen im Patienten-
Arzt-Verhiltnis, an einer neuen Rollenzuweisung fiir die Gesetzliche Krankenversi-
cherung und die Private Krankenversicherung und an einer freieren Vertragsgestal-
tung der Krankenkassen mit den Leistungsanbietern ansetzen. Weitergehend ist ein
Systemwechsel ins Auge zu fassen. Als grundlegende Reformstrategie bietet sich ein
Ubergang im Umlageverfahren von der lohnzentrierten Beitragsfinanzierung zu einem
System von Kopf-Pauschalen an, verbunden mit einer Verlagerung der in der Gesetz-
lichen Krankenversicherung gegenwirtig enthaltenen einkommensbezogenen Umver-
teilungselemente in das Steuer- und Transfersystem. Parallel dazu sollte in der Priva-
ten Krankenversicherung die Portabilitdit der Alterungsriickstellungen hergestellt
werden, um in einem dann mdglichen Systemwettbewerb die konzeptionelle Uberle-
genheit des einen oder anderen Systems herausfinden zu konnen.

Auch die Haushaltspolitik und die Steuerpolitik miissen zu wachstums- und beschaf-
tigungsfreundlichen Rahmenbedingungen beitragen. Haushaltskonsolidierung schafft
Freirdiume zur Entfaltung privatwirtschaftlicher Dynamik, wenn gleichzeitig die
Staatsquote zuriickgefiihrt wird. Die Bundesregierung hat hier zwar wichtige Schritte
getan, allerdings muss der Konsolidierungskurs konsequenter als bisher fortgesetzt
werden, ergénzt durch Ausgabenumschichtungen zu Gunsten 6ffentlicher Investitio-
nen. Die angespannte Haushaltslage ist nicht nur eine Folge der schlechten Konjunk-
tur, sondern auch unzureichender Konsolidierungsanstrengungen der vergangenen
Jahre — die Versdumnisse der Vergangenheit und nicht der Européische Stabilitits- und
Wachstumspakt sind dafiir verantwortlich, dass nun kaum finanzpolitischer Spielraum
besteht. Fiir falsch hilt der Sachverstéindigenrat ein Aufweichen des Stabilitats- und
Wachstumspakts. Der Pakt schiitzt die Europaische Zentralbank vor finanzpolitischem
Druck und ist somit ein zentrales Element zur Sicherung der Stabilitit des Euro.

4. Die in diesem Jahresgutachten entwickelten Programmpunkte und Thesen enthal-
ten in Kurzform eine Analyse der Ursachen von Fehlentwicklungen beim Beschéfti-
gungs- und Wachstumsziel, und sie zeigen Moglichkeiten zur Vermeidung oder Be-
seitigung dieser Fehlentwicklungen auf. Der Sachverstindigenrat kommt damit
seinem gesetzlichen Auftrag nach.

5. Der gesetzlichen Regelung entsprechend schied Professor Dr. Juergen B. Donges,
Koln, am 28. Februar 2002 aus dem Sachverstandigenrat aus. Herr Donges hat dem
Sachverstindigenrat zehn Jahre angehort, davon zwei Jahre als Vorsitzender.

Der Sachverstiandigenrat ist seinem fritheren Vorsitzenden zu grofem Dank verpflich-
tet. Herr Donges hat die Arbeit des Rates maf3geblich geprigt und dafiir Sorge getra-
gen, dass die Ausfithrungen des Sachverstdndigenrates zugleich wissenschaftlich fun-
diert und wirtschaftspolitisch relevant waren. Er hat stets darauf geachtet, dass die
Jahresgutachten eine unverkennbare ordnungspolitische Linie hatten. Seinem sprach-
lichen Geschick sowie seiner angenehmen, humorvollen Personlichkeit ist es zu ver-
danken, dass die teilweise kontroversen Auffassungen im Rat fast immer zu einer ge-
meinsamen und gleichzeitig klaren Position zusammengefiithrt werden konnten.
Kurzum: Die Zusammenarbeit mit Herrn Donges war nicht nur intellektuell au3eror-
dentlich anregend, sie hat auch allen sehr viel Freude bereitet.

Als Nachfolger von Herrn Donges wurde Professor Dr. Axel A. Weber, Koln, durch
den Bundesprisidenten fiir die Amtsperiode bis zum 28. Februar 2007 in den Sach-
verstindigenrat berufen.

Der Sachverstidndigenrat wihlte Professor Dr. Wolfgang Wiegard, Regensburg, zu sei-
nem neuen Vorsitzenden.

6. Der Sachverstdndigenrat hatte Gelegenheit, mit dem Bundeskanzler, dem Bun-
desminister der Finanzen sowie Vertretern des ehemaligen Bundesministeriums flir
Gesundheit aktuelle wirtschafts- und sozialpolitische Fragen zu erdrtern.

7. Mit dem Prisidenten und weiteren Mitgliedern des Vorstands der Deutschen Bun-
desbank diskutierte der Rat die wirtschaftliche Lage und deren absehbare Entwicklung
sowie konzeptionelle und aktuelle Fragen der Geld- und Wahrungspolitik.
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8. Ein ausfiihrliches Gesprach iiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte
der Sachverstidndigenrat mit dem Vorstandsvorsitzenden und leitenden Mitarbeitern
der Bundesanstalt fiir Arbeit.

9. Mit den Présidenten und leitenden Mitarbeitern der Bundesvereinigung der Deut-
schen Arbeitgeberverbiande, des Bundesverbandes der Deutschen Industrie, des Deut-
schen Industrie- und Handelskammertages sowie mit filhrenden Vertretern des Deut-
schen Gewerkschaftsbundes und des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks hat
der Sachverstdndigenrat die aktuelle gesamtwirtschaftliche Lage und deren Entwick-
lung sowie insbesondere arbeitsmarktpolitische Fragestellungen erortert.

10. Wertvolle Hinweise und Anregungen zu geld- und wéhrungspolitischen Fragen
erhielt der Rat bei einem Gedankenaustausch mit Vertretern und Mitarbeitern seines
franzosischen Pendants, dem Conseil d’ Analyse Economique, Paris.

Herr Professor Dr. Gerd Geib, Ko6ln, und ein Mitarbeiter der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, Bonn, standen dem Sachverstiandigenrat fiir ein Gesprach
zu den Bilanzierungsverfahren im Versicherungsgewerbe zur Verfiigung.

11. Mit Vertretern der sechs grolen wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinsti-
tute diskutierte der Sachverstindigenrat die Lage und Perspektiven der deutschen
Wirtschaft.

12. Mit dem Présidenten und Mitarbeitern des Ifo-Instituts fiir Wirtschaftsforschung,
Miinchen, hat der Sachverstindigenrat grundsitzliche Fragen der Ausgestaltung von
Kombilohnmodellen und den Vorschlag des Instituts zur Aktivierenden Sozialhilfe
diskutiert. Aulerdem hat das Ifo-Institut dem Sachverstindigenrat Grunddaten zur Be-
rechnung der Auswirkungen seines Modells einer reformierten Sozialhilfe bereitge-
stellt.

Professor Dr. Viktor Steiner, Berlin, hat fiir den Sachverstdndigenrat eine Expertise zu
den Beschiftigungswirkungen von Kombilohnmodellen erstellt und diese auch mit
dem Rat erdrtert.

In Expertisen und einem Gespréch haben Professor Dr. Dres. h.c. Peter Hanau, Koln,
und Professor Dr. Eduard Picker, Tiibingen, zu Mdglichkeiten der Deregulierung und
Flexibilisierung des Arbeitsmarkts Stellung genommen.

Professor Dr. Helmut Seitz, Frankfurt/Oder, hat fiir den Sachverstdndigenrat eine Ex-
pertise zur finanziellen Situation in den neuen Bundesldndern erstellt.

In einer Expertise hat Dr. Joachim Ragnitz, Halle/Saale, wirtschaftspolitische Optio-
nen fiir die neuen Bundeslénder aufgezeigt.

Markus Grabka, M. A., Berlin, fiihrte Berechnungen zur personellen Einkommensver-
teilung und zur Einkommensmobilitat durch.

In einer Expertise hat Privatdozent Dr. Christoph Spengel, Mannheim, zur Frage der
systemgerechten Besteuerung von Gewinnen aus der VerduBerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften im Halbeinkiinfteverfahren Stellung genommen.

Professor Dr. Bernd Raffelhiischen, Freiburg, und seine Mitarbeiter fiihrten fiir den Rat
umfangreiche Berechnungen zum Thema Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik (Gene-
rationenbilanzierung) durch.

13. Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag hat auch in diesem Jahr wieder
die Ergebnisse der mit dem Sachverstdndigenrat erarbeiteten Herbstumfrage, die die
Kammern durchgefiihrt haben, erdrtert und dadurch die Urteilsbildung des Rates iiber
die wirtschaftliche Situation der Unternehmen sehr erleichtert. Der Sachverstandigen-
rat wei} es sehr zu schitzen, dass die Kammern und ihre Mitglieder die nicht uner-
heblichen zeitlichen und finanziellen Belastungen auf sich nehmen, die mit den regel-
maéfBigen Umfragen verbunden sind.

14. Umfangreiches Datenmaterial fiir seine Analysen iiber wichtige Industrielander
und fiir seine geld- und wiahrungspolitischen Ausfithrungen stellten die Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), der Internationale
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Wihrungsfonds, die Europadische Zentralbank, die Deutsche Bundesbank und die Eu-
ropdische Kommission dem Rat zur Verfiigung.

Botschaften, Ministerien und Zentralbanken des Auslands haben den Rat in vielfilti-
ger Weise unterstiitzt.

15. Dariiber hinaus hat das Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank fiir den
Sachverstidndigenrat umfassende Berechnungen mit seinem Makrodkonometrischen
Mehrlédndermodell durchgefiihrt.

Das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesanstalt fiir Arbeit,
Niirnberg, hat dem Sachverstdndigenrat die Auswertung von Befragungsdaten zur
Struktur der Arbeitslosigkeit vom Friihjahr des Jahres 2000 ermdglicht.

Das ehemalige Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung hat aufwendige Be-
rechnungen der fiskalischen Effekte der vom Sachverstdndigenrat vorgeschlagenen
Reform der Lohnergdnzungs- und Lohnersatzleistungen durchgefiihrt.

Das Bundesministerium der Finanzen war dem Sachverstdndigenrat bei der Quantifi-
zierung eines Ubergangsszenarios zu einer nachgelagerten Besteuerung der Renten
behilflich.

16. Bei den Abschlussarbeiten an dem vorliegenden Gutachten fanden wir wieder
wertvolle Unterstiitzung durch Professor Dr. Peter Trapp, Miinster. Thm gilt der be-
sondere Dank des Rates.

17. Frau Martina Kraus-Pietsch, Regensburg, hat den Sachverstindigenrat bei der re-
daktionellen Bearbeitung der Manuskripte unterstiitzt.

18. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch in diesem Jahr
sehr gut. Wie in den vergangenen Jahren haben sich viele Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter des Amtes in weit iiber das Normale hinausgehendem MaBe fiir die Aufgaben
des Rates eingesetzt. Dies gilt besonders fiir die Angehdrigen der Verbindungsstelle
zwischen dem Statistischen Bundesamt und dem Sachverstidndigenrat. Der Geschafts-
fiihrer, Herr Leitender Regierungsdirektor Wolfgang Glockler, und sein Stellvertreter,
Herr Oberregierungsrat Bernd Schmidt, sowie die stindigen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter, Frau Anita Demir, Frau Monika Scheib, Herr Klaus-Peter Klein, Herr
Uwe Kriiger, Herr Volker Schmitt und Herr Hans-Jiirgen Schwab, haben den Rat mit
Tatkraft und Anregungen hervorragend unterstiitzt. Allen Beteiligten zu danken, ist
uns ein ganz besonderes Anliegen.

19. Auch dieses Jahresgutachten hétte der Sachverstdndigenrat ohne die unermiidli-
che Arbeit seiner wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nicht erstellen
kénnen. Dem Stab des Rates gehorten wihrend der Arbeiten an diesem Gutachten an:

Dr. Martin Albrecht, Dr. Elke Baumann, Diplom-Statistiker Oliver Bode, Diplom-
Volkswirt Michael Bohmer, Dr. Christhart Bork, Diplom-Volkswirtin Sandra Eick-
meier, MSc, Dr. Martin Gasche, Dr. Stephan Kohns und Diplom-Volkswirt Jens Ul-
brich.

Ein besonderes Mal3 an Verantwortung fiir die wissenschaftliche Arbeit des Stabes
hatte der Generalsekretér des Sachverstindigenrates, Dr. Jens Weidmann, zu tragen.

Fehler und Mingel, die das Gutachten enthilt, gehen allein zu Lasten der Unterzeich-
ner.

Wiesbaden, 9. November 2002

Jiirgen Kromphardt Bert Riirup Horst Siebert Axel A. Weber ‘Wolfgang Wiegard
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ERSTES KAPITEL

Zwanzig Punkte fur Beschaftigung und Wachstum

1. Die deutsche Volkswirtschaft nahm in diesem Jahr
mit einer nur minimalen Ausweitung der Produktion um
0,2 vH abermals den letzten Platz im Euro-Raum ein.
Die Aussichten fiir das nichste Jahr sind zwar besser, der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts bleibt mit 1,0 vH
aber im europdischen Vergleich weiterhin unterdurch-
schnittlich (Schaubild 1). Die unzureichende Wachs-

Schaubild 1
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tumsdynamik in Deutschland ist dabei weniger ein kon-
junkturelles Phdnomen, sie ist vor allem strukturell be-
dingt. Thre Ursachen reichen von den institutionellen
Rahmenbedingungen auf Faktor- und Giitermérkten
iiber die durch die Systeme der Sozialen Sicherung und
das Steuersystem gesetzten Anreizstrukturen bis zu den
falschen politischen Weichenstellungen im Gefolge
der deutschen Vereinigung. Die wirtschaftspolitischen
Handlungsoptionen zur Beschéftigungsmehrung und
zur Starkung der Wachstumskrifte stehen daher im Vor-

dergrund des diesjdhrigen Jahresgutachtens.

l. Weltwirtschaft: Verhaltene Erholung
im Schlepptau der Vereinigten Staaten

2. Seit Ende des Jahres 2001 erholte sich die Weltwirt-
schaft von der vorangegangenen Rezession, mafigeblich
getragen von der positiven konjunkturellen Entwicklung
in den Vereinigten Staaten und der wieder anziehenden
Nachfrage nach Giitern der Informations- und Kommu-
nikationstechnologien. Das Welt-Bruttoinlandsprodukt
expandierte in diesem Jahr mit einer Rate von 2,8 vH
nach 2,2 vH im Vorjahr wieder etwas stirker. Der Welt-
handel erhohte sich moderat um 2 vH (Schaubild 2). Wie
im Vorjahr — aber anders als in der Regel wihrend der
vorangegangenen Jahre — wuchs das Handelsvolumen
damit langsamer als das Welt-Bruttoinlandsprodukt.

Im Jahresverlauf kamen vermehrt Zweifel an der
Dynamik und Dauerhaftigkeit der Aufschwungbewe-
gung auf. Die wichtigsten Aktienmaérkte verzeichneten

Schaubild 2

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
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erhebliche Kursriickgénge, die im Gegensatz zu den
vorangegangenen Entwicklungen nicht primér auf den
Bereich der neuen Technologien beschrinkt waren,
sondern nun den breiten Markt erfassten. Hinzu kommt,
dass die Konjunkturerholung auflerhalb der Vereinig-
ten Staaten bis auf wenige Ausnahmen aufenwirt-
schaftlich geprigt ist. Bei weiterhin schwacher Bin-
nennachfrage ist der Aufschwung deshalb stark von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten abhingig und seine Nachhaltigkeit fraglich
(Schaubild 3). Alles in allem gehen wir daher davon
aus, dass die Zunahme der weltwirtschaftlichen Akti-
vitdt mit 3,7 vH auch im Jahre 2003 hinter ihrem lang-
fristigen Trend zuriickbleiben wird. Die Risiken dieser
Prognose werden von uns als bedeutender eingeschitzt
als die Chancen eines besseren Ergebnisses. So konn-
ten insbesondere ein dauerhafter Anstieg der Rohol-
preise im Gefolge eines Irak-Konflikts und eine Fort-
setzung der Kursverluste an den Aktienmérkten die
Konjunkturaussichten eintriiben.

3. Nach einem {iberraschend kraftvollen Start im letz-
ten Winter geriet der weltwirtschaftliche Konjunktur-
motor, die Vereinigten Staaten, in diesem Jahr ins Stot-
tern. Im Jahresverlauf belasteten die Kursriickginge an
den Aktienmirkten — verstirkt durch die Bilanzskanda-
le wichtiger borsennotierter Unternehmen —, Unsicher-
heiten iiber die langfristigen Wachstumsperspektiven so-
wie anziehende Olpreise infolge der Diskussion iiber
eine militdrische Auseinandersetzung mit dem Irak
zunehmend die Konjunktur. Hinzu kommt, dass die sta-
tistischen Revisionen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen vom Juli dieses Jahres zu einer pessi-
mistischeren Einschéitzung der Wachstumseffekte der
Neuen Okonomie und der konjunkturellen Ausgangs-
lage gefiihrt haben. Zwar erscheint die Rezession des
Jahres 2001, gemessen am kumulierten Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts im Vergleich mit vorangegange-
nen Rezessionen, immer noch als relativ milde, aller-
dings fallt sie nun tiefer aus und umfasst mehr Sektoren
als bisher angenommen. Der ausgeprégte Riickgang der
Industrieproduktion — sie nahm um 6,9 vH und damit et-
was stirker ab als im Durchschnitt aller Rezessionen seit
dem Jahre 1953 — macht deutlich, dass der jiingste Kon-
junkturabschwung besonders die Industrie schwer traf
und zu massiven Anpassungen der Ausriistungsinves-
titionen und der Lager flihrte. Der private Verbrauch und
der Staatskonsum zeigten sich dagegen auflergewohn-
lich robust. Dies bestitigt die Vorstellung, dass die wirt-
schaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten nicht
ausschliellich durch die iiblichen zyklischen Effekte,
sondern auch durch eine vom Bereich der neuen Tech-
nologien ausgehende Anpassungskrise gepragt wird.
Deshalb, aber auch weil es sich beim Einbruch im Sek-
tor der neuen Technologien und bei den Aktienkurs-
riickgidngen weitgehend um globale Schocks handelt, ist
wahrscheinlich, dass der Aufschwung weniger kraftvoll
sein wird als in der Vergangenheit.

4. Ingesamt nahm das Bruttoinlandsprodukt in den
Vereinigten Staaten in diesem Jahr um 2,4 vH zu, wo-
bei sich in dieser jahresdurchschnittlichen Zuwachs-
rate insbesondere die Dynamik des ersten Quartals

Schaubild 3
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widerspiegelt, in dem — nicht zuletzt aufgrund der ex-
pansiven Geldpolitik und der konjunkturstiitzenden Fi-
nanzpolitik — die wirtschaftliche Aktivitdt um annuali-
siert 5,0 vH zunahm (Tabelle 1).

Unter dem Einfluss der konjunkturellen Abkiihlung und
der seit dem Fiskaljahr 2001 beschlossenen Steuerentlas-
tungen und Ausgabenprogramme stellte sich in diesem
Fiskaljahr, erstmalig seit finf Jahren, selbst unter Ein-
schluss des Uberschusses in der Sozialversicherung, ein
Haushaltsdefizit von 159 Mrd US-Dollar oder 1,5vH in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt ein. Da
die expansive Fiskalpolitik auch fiir den weiteren Anstieg
des Leistungsbilanzdefizits in diesem Jahr verantwort-
lich zeichnet, wird vielfach von einer Riickkehr der
2Zwillingsdefizite“ gesprochen. Mitte der achtziger
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Jahre war in den Vereinigten Staaten schon einmal eine
dhnliche Entwicklung zu beobachten, die sich schlielich
in einer drastischen US-Dollar-Abwertung entlud. Ein
Wertverlust des US-Dollar gro3en Ausmales ist im der-
zeitigen Kontext aber unwahrscheinlich, denn zum einen
ist die Hohe des Haushaltsdefizits heute wesentlich ge-
ringer als damals und zum anderen wirkt kompensierend
auf die Zahlungsbilanz, dass die massiven Kursriick-
ginge an den Aktienmérkten die Sicherheit der kapital-
marktorientierten Altersvorsorge vieler Arbeitnehmer in
Frage stellen und mit ihren negativen Vermogenseffekten
die Sparneigung erhéhen. Das Ausmal} dieses konjunk-
turellen Risikos hingt nicht zuletzt von der Einschitzung
der amerikanischen Produktivitdtsentwicklung ab, deren
Trendanstieg sich seit der zweiten Hilfte der neunziger
Jahre selbst unter Beriicksichtigung der jiingsten Daten-
revisionen verstirkt hat.

5. Japan hat seine anhaltende Konjunkturschwiche
auch in diesem Jahr nicht Giberwunden, und die wirt-
schaftliche Leistung schrumpfte um 0,8 vH. Die private
Binnennachfrage blieb weiterhin kraftlos: Die Privaten
Konsumausgaben stagnierten, wihrend die Investitionen
ihren Abwirtstrend fortsetzten. Die japanischen Aktien-
mérkte bewegten sich im Verbund mit den amerikani-
schen nach unten und schwéchten zusammen mit einem
weiterhin hohen Volumen notleidender Kredite die Bi-
lanzen der Banken. Die andauernden Strukturprobleme
im Bankensektor lasteten weiterhin auf der Kreditverga-
bebereitschaft, verschlechterten die Finanzierungsbedin-
gungen und dédmpften die Investitionsnachfrage — der
Teufelskreis aus notleidenden Krediten, geringer Kredit-
vergabe, unbefriedigender wirtschaftlicher Aktivitit und
dadurch neuen notleidenden Krediten konnte auch in die-
sem Jahr nicht durchbrochen werden. Lediglich von der
AufBlenwirtschaft und den Staatsausgaben kamen in die-
sem Jahr positive Impulse. Fiir das néchste Jahr erwarten
wir eine verhaltene Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 0,7vH im Gefolge der weltwirtschaftlichen Bele-
bung. Angesichts des hohen Schuldenstands und der Wir-
kungslosigkeit vergangener Konjunkturprogramme wird
die Finanzpolitik den angekiindigten Konsolidierungs-
kurs einschlagen und damit eher restriktiv wirken. Von
der Geldpolitik werden keine konjunkturbelebenden Im-
pulse ausgehen.

6. Die Entwicklung in den Schwellenlindern Latein-
amerikas und Ostasiens verlief in diesem Jahr sehr hete-
rogen. Die Wirtschaftsaktivitdt in den ostasiatischen
Schwellenldndern (ohne China) nahm vor dem Hinter-
grund der weltwirtschaftlichen Erholung und der gefes-
tigten Nachfrage nach Giitern der Informations- und
Kommunikationstechnologien um 4,3 vH — und damit
3,3 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr — zu. Mit Anteilen
der Halbleiterproduktion am Bruttoinlandsprodukt von
bis zu 20vH reagieren die Exporte der ostasiatischen
Schwellenldnder besonders sensitiv auf den Konjunktur-
verlauf der Industrienationen, der die Nachfrage nach
diesen Giitern im Wesentlichen determiniert. Konjunk-
turstiitzend wirkten in den ostasiatischen Schwellenlén-
dern allerdings auch expansive geldpolitische und fiskal-
politische Maflnahmen. Im nichsten Jahr wird sich die
Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitit auf dem erreich-

Tabelle 1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
ausgewiihlten Lindergruppen und Lindern

Bruttoinlands- | Anteil an der
produkt Ausfuhr”
(real)” Deutschlands
Landergruppe/Land 2002 | 2003 2001
Verdnderung
gegeniiber
dem Vorjahr v
in vl
Europiische Union ...... +1,0 +1,9 55,2
Euro-Raum ................ +0,8 +1,8 423
darunter:
Deutschland ............. +0,2 +1,0 X
Frankreich .............. +1,1 +2,0 11,1
Italien ......cccooennneeen. +0,5 +1,9 7.5
Niederlande ............. +0,4 +1,6 6,2
Vereinigtes Konig-
reich coovveviiiiiiien. +1,6 +24 8,4
Vereinigte Staaten ........ +2,4 +26 10,6
Japan ... -0,8 +0,7 2,1
Mittel- und Osteuropa‘” +2,4 +34 8,4
Lateinamerika® ........... -0,9 +3,0 2.3
Ostasiatische
Schwellenlinder® ...... +4,3 +47 3.4

D Eigene Schitzung aufgrund von Angaben internationaler und natio-
naler Institutionen. —? Spezialhandel. Vorldufige Ergebnisse. —? Die
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr fiir die Landergruppen sind zu-
sammengewogen mit ihren Anteilen am nominalen Brutto-
inlandsprodukt der Welt in jeweiligen Preisen und Kaufkraftparititen
im Jahre 2001. —* Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumé-
nien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. — 3 Ar-
gentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. —
9 Hongkong (China), Malaysia, Singapur, Korea, Taiwan, Thailand.

ten hohen Niveau stabilisieren, wir rechnen mit einer Zu-
wachsrate von 4,7 vH. Insbesondere der Beitritt Chinas
zur WTO und die damit verbundenen Wachstumsimpulse
werden positiv auf die gesamte Region ausstrahlen.

Vollkommen anders stellte sich die wirtschaftliche
Lage in Lateinamerika dar. Hier war die Entwicklung
geprégt von den Krisen in Brasilien und Argentinien.
Das Bruttoinlandsprodukt der Region sank um 0,9 vH.
Argentiniens Wirtschaftsleistung brach in diesem Jahr
mit einer zweistelligen Rate (16,0 vH) ein; die Nachbar-
staaten konnten sich Ansteckungseffekten nicht entzie-
hen. Die im Wesentlichen durch politische Unsicher-
heiten ausgeldste Vertrauenskrise in Brasilien konnte
durch eine Kreditlinie des Internationalen Wahrungs-
fonds weitgehend in ihren Auswirkungen begrenzt
werden, gleichzeitig wurde eine Abnahme des Brutto-
inlandsprodukts vermieden. Die Krisenanfalligkeit der
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lateinamerikanischen Volkswirtschaften ist aufgrund
der hohen Verschuldung in Fremdwéhrung, gestiege-
nen Finanzierungskosten und Fragilitidten des Banken-
systems in einigen Landern noch hoch; die wahrschein-
lichste Entwicklung bei Abwesenheit weiterer Krisen
ist jedoch, dass im kommenden Jahr ein Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 3,0 vH verzeichnet wird.

7. Im Sog der weltwirtschaftlichen Belebung erholten
sich die Volkswirtschaften des Euro-Raums nur zdger-
lich vom Abschwung des vergangenen Jahres; die Im-
pulse der Binnennachfrage blieben hinter den Werten
des Vorjahres zuriick. Der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts in der Europdischen Union sank auf 1,0 vH,
im Euro-Raum betrug er 0,8 vH. In dieser verhaltenen
Wirtschaftsentwicklung spiegeln sich neben einer ge-
driickten Konsumstimmung, gepriagt durch eine leicht
verschlechterte Arbeitsmarktlage und einem inflations-
bedingten Kaufkraftentzug zu Anfang des Jahres, auch
die konjunkturbremsenden Effekte der Kursverluste an
den Aktienméirkten wider, die diejenigen in den Verei-
nigten Staaten sogar noch iiberstiegen.

Die Konjunkturverldufe in den Landern des Euro-Raums
ghneln sich zunehmend, die Standardabweichung der
landerspezifischen Wachstumsraten hat in diesem Jahr
weiter abgenommen, allerdings weisen gerade die grof3e-
ren Lénder weiterhin systematisch niedrige Wachstums-
raten auf. Auch sind die Konsolidierungserfolge in diesen
Léandern unterdurchschnittlich, so dass in der Zukunft
weitere, zum Teil massive finanzpolitische Anstrengun-
gen notwendig sein werden, um die Ziele des Stabilitéts-
und Wachstumspakts zu erreichen. Kurzfristig werden
von der Finanzpolitik daher eher restriktive Konjunktur-
impulse ausgehen. Im Jahre 2003 erwarten wir eine Be-
schleunigung der wirtschaftlichen Aktivitét. In der Euro-
péischen Union wird die Wirtschaftsleistung um 1,9 vH
ausgedehnt, das Bruttoinlandsprodukt des Euro-Raums
wird seinen Vorjahreswert um 1,8 vH {ibersteigen. Zwar
wird iliber die ndchsten Quartale bei steigender Kapa-
zitdtsauslastung auch eine anziehende Investitionstétig-
keit zu der Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitdt bei-
tragen, allerdings bleiben die binnenwirtschaftlichen
Antriebskréfte schwach.

ll. Zaghafte Erholung in Deutschland —
Ausblick durchwachsen

Keine Konjunkturbeschleunigung in diesem Jahr

8. Im Jahre 2002 kam es in Deutschland zu einer
Uberwindung der rezessiven Entwicklungen des Vor-
jahres, und die deutsche Volkswirtschaft schwenkte auf
einen Erholungspfad ein (Tabelle 2). Wie so oft in der
Vergangenheit war die Auslandsnachfrage, die im Ge-
folge der konjunkturellen Aufhellung in den Vereinig-
ten Staaten und der dynamischen Entwicklung in Asien
zundchst kréftig anstieg, entscheidend fiir den Erho-
lungsprozess. Bei einem statistischen Unterhang von
0,3vH und einer schrumpfenden Binnennachfrage
konnte das Bruttoinlandsprodukt gegeniiber dem Vor-
jahr jedoch nur um 0,2vH zunehmen. Besonders
schwach entwickelten sich die Ausriistungsinvestitio-

nen, die ihren im vorletzten Jahr begonnenen steilen
Abwirtstrend liber die Jahresmitte hinaus nahezu un-
gebremst fortsetzten. Die konjunkturelle Aufwértsbe-
wegung steht somit auf tonernen FiiBen — solange die
Binnennachfrage keine Dynamik entwickelt, bleibt die
Aussicht auf einen Aufschwung in Deutschland unter
dem Vorbehalt eines giinstigen weltwirtschaftlichen
Umfelds, das von nicht unerheblichen konjunkturellen
Risiken geprégt ist. Eine Fortsetzung der zaghaften
konjunkturellen Erholung im nichsten Jahr ist gleich-
wohl die wahrscheinlichste Entwicklung.

— Die Exporte von Waren und Dienstleistungen nah-
men infolge der gestiegenen Auslandsnachfrage in
diesem Jahr um 1,8 vH zu. Durch die Aufwertung
des Euro verschlechterte sich zwar die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit, lag aber im historischen Ver-
gleich immer noch auf einem hohen Niveau. Die Im-
porte verringerten sich angesichts der schwachen
Binnennachfrage, insbesondere der geringen Inves-
titionstatigkeit, um 3,6 vH und der AuBlenbeitrag be-
lief sich somit auf 97,5 Mrd Euro oder 35,3 Mrd
Euro mehr als im Vorjahr. Der Auflenhandel leistete
wie bereits im letzten Jahr den grofiten Beitrag zur
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts.

— Kiimmerlich entwickelten sich in diesem Jahr hin-
gegen die Privaten Konsumausgaben, die um 0,7 vH
abnahmen. Im Gegensatz zum Vorjahr sank das
reale verfligbare Einkommen, der wichtigste Be-
stimmungsfaktor der Konsumnachfrage privater
Haushalte, trotz der Erh6hung des Kindergelds und
der Rentenanpassung aufgrund riickldaufiger Be-
schéftigung und aufgrund erstmals seit 1993 abneh-
mender Selbstindigen- und Vermdgenseinkommen.
Zu Anfang des Jahres herrschte zudem eine ausge-
pragte Konsumzuriickhaltung, die sich auch auf die
Preissteigerungen, insbesondere im Bereich Dienst-
leistungen und Lebensmittel, zuriickfithren l&sst.
Die von der Offentlichkeit intensiv wahrgenomme-
ne Teuerung stand jedoch nur teilweise im Zusam-
menhang mit der Euro-Bargeldeinfithrung. Der auf
der Bargeldeinfiihrung beruhende Effekt 14sst sich
auflediglich rund ein viertel Prozentpunkt quantifi-
zieren. Weitere preistreibende Faktoren waren die
Erh6hung von Verbrauchsteuern und witterungsbe-
dingte Effekte. Die Konsumneigung wurde auch ge-
bremst durch die wirtschaftlichen Unsicherheiten
aufgrund der bereits im vergangenen Jahr begonne-
nen Abschwichung, die sich nun auch negativ auf
dem Arbeitsmarkt niederschlug, durch die weiter-
hin geddmpften und schwankenden Konjunkturaus-
sichten und durch die stirksten Aktienkursriick-
ginge seit den dreifliger Jahren, die iiber negative
Vermogenseffekte den Konsumzuwachs um rund
ein drittel Prozentpunkt verringerten.

— Die Bruttoanlageinvestitionen sind in diesem Jahr
weiter eingebrochen. Thr starker Riickgang im ver-
gangenen Jahr um 5,3 vH setzte sich mit 5,5 vH noch
einmal fort und ist damit wesentlich ausgepréagter als
wihrend der vorangegangenen Rezession des Jahres
1993. Dieser Vergleich verdeckt allerdings, dass die
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Tabelle 2
Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland
Einheit 1999 2000 2001 2002" 2003"
Bruttoinlandsprodukt .................. vH? 2,0 2,9 0,6 0,2 1,0
Inlandsnachfrage” .................... vH? 2,8 1,8 - 08 - 1,6 0,8
Ausriistungsinvestitionen ........ vH? 7,2 95 - 58 - 74 0,9
Bauinvestitionen .................... vH? 1,4 - 26 - 6,0 - 49 - 02
Sonstige Anlagen ... vH? 13,5 8,4 5,0 2,2 6,0
Konsumausgaben .................... vH? 3,0 1,4 1,3 - 02 0,7
Private Haushalte” ............... vH? 37 14 1,5 - 07 0,8
Staat ..o vH? 1,0 1,2 0,8 1,2 0,6
Exporte von Waren und Dienst-
leistungen ..........ccoceveveveveuennen. vH? 5,6 13,7 5,0 1,8 3,6
Importe von Waren und Dienst-
1EiSEUNZEN vvooeeeereeeeeerereeeen. vH? 85 10,5 10 - 36 33
Erwerbstitige (Inland)” .............. Tausend 461 675 165 — 242 - 84
Registrierte Arbeitslose” ........... Tausend | — 180 - 210 - 37 211 110
Arbeitslosenquoteé) ..................... vH 10,5 9.6 94 98 10,0
Verbraucherpreise” ..................... vH 0,6 1,9 2,5 1,4 1,6
Finanzierungssaldo des Staates” vH - 15 - 1,49 - 2,8 - 3,7 - 33

D Jahr 2002: eigene Schitzung, 2003: Prognose (Ziffern 303 ff.).
21In Preisen von 1995; Verinderung gegeniiber dem Vorjahr.

3 Inléndische Verwendung.

4 EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Verinderung gegeniiber dem Vorjahr.

9 Anteil der registrierten Arbeitslosen an allen zivilen Erwerbspersonen (abhingig zivile Erwerbspersonen, Selbstéindige, mithelfende Fami-

lienangehorige). Von 1999 bis 2001 Quelle: BA.

7 Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte (1995 = 100); Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
® Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in

Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
3 Mit Beriicksichtigung der UMTS-Lizenzeinnahmen: + 1,1 vH.

derzeitige Abnahme der Investitionstitigkeit auch
auf die Fortsetzung der seit Mitte der neunziger
Jahre andauernden Bereinigungskrise im Bausektor
und der damit verbundenen Schwéche der Bauinves-
titionen zuriickgeht, die in der ersten Hailfte der
neunziger Jahre noch stark zunahmen. Die Ausriis-
tungsinvestitionen gingen mit 7,4 vH somit deutlich
weniger zurlick als im Jahre 1993 (15,1 vH).

Diese Investitionsentwicklung erklért sich aus den zum
Teil massiven Korrekturen der Absatz- und Rendite-
erwartungen, besonders im Bereich der Informations-
und Kommunikationstechnologien und den verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen auf den Aktienmaérk-
ten. Auch das Volumen der Fremdfinanzierung nahm
deutlich ab. Eigene empirische Untersuchungen legen
nahe, dass sich hierin in erster Linie ein Riickgang der
Kreditnachfrage widerspiegelt — Anhaltspunkte fiir eine
anbieterseitige Kreditklemme in Reaktion auf die

zukiinftige Implementierung der neuen Eigenkapital-
richtlinien (Basel II) lassen sich nicht ausmachen.

9. Die offentlichen Haushalte in Deutschland liefen
in diesem Jahr aus dem Ruder. Fiir den Bund war ein
Nachtragshaushalt nétig. Das Staatsdefizit in Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
iiberstieg in Folge der ungiinstigen Arbeitsmarktlage
und eines, groftenteils voriibergehenden, Riickgangs
der Steuereinnahmen die Defizitobergrenze des Maas-
tricht-Vertrags von 3,0 vH um 0,7 Prozentpunkte. Das
im Stabilitits- und Wachstumspakt vorgesehene Sank-
tionsverfahren wird demnéchst von der Europdischen
Kommission in Gang gesetzt. Génzlich {iberraschend
verschlechterte sich die Haushaltslage indes nicht: Be-
reits zu Jahresbeginn hatte die Europdische Kommission
auf die Gefahr eines iiberhdhten Defizits hingewiesen.
Das strukturelle Defizit, das von konjunkturellen Ein-
fliissen und einmaligen Sondereffekten abstrahiert, be-
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trug in diesem Jahr 2’4 vH und zeigt somit im Vergleich
mit dem Vorjahresniveau keinen Fortschritt bei der
Haushaltskonsolidierung an. Letztlich haben sich die
Konsolidierungsanstrengungen der Vergangenheit als
nicht ausreichend erwiesen, um auch in dem derzeiti-
gen ungiinstigen konjunkturellen Umfeld im Rahmen
des Stabilitdts- und Wachstumspakts iiber geniigend
finanzpolitischen Spielraum zu verfiigen. Die Finanz-
politik steht nun vor einer Weichenstellung: Ein Infra-
gestellen des eingeschlagenen Konsolidierungskurses
wiirde einen groB3en Aktivposten, die in den vergange-
nen Jahren miithsam aufgebaute Glaubwiirdigkeit, ge-
fahrden und koénnte die Investitions- und Konsumbe-
reitschaft negativ beeintrachtigen.

10. Die 6ffentlichen Finanzen von Bund, Landern und
Gemeinden miissen jedoch auch vor dem Hintergrund
der Hochwasserkatastrophe gesehen werden, die mit ei-
nem Schadensvolumen von ungefdhr 10 Mrd Euro er-
hebliches volkswirtschaftliches Vermogen zerstorte
und durch die rasch beschlossenen Hilfen fiir die Be-
troffenen die Haushalte der Gebietskorperschaften in
diesem Jahr belastete. Der weitaus grofite Teil der Aus-
gaben fiir die Flutopferhilfe und den Wiederaufbau der
zerstorten Infrastruktur wird jedoch im kommenden
Jahr anfallen und liber den Fonds ,,Aufbauhilfe* finan-
ziert. Dieses Sondervermdgen des Bundes alimentiert
sich im Wesentlichen aus dem Mehraufkommen durch
die Verschiebung der fiir das Jahr 2003 geplanten zwei-
ten Stufe der Steuerreform und eine Anhebung des Kor-
perschaftsteuersatzes um 1,5 Prozentpunkte auf 26,5 vH
fiir den Veranlagungszeitraum 2003. Verglichen mit der
Alternative einer hoheren Neuverschuldung zur Finan-
zierung der zusétzlichen Ausgaben werden die Finan-
zierungslasten damit — im Sinne einer nachhaltigen
Finanzpolitik — nicht auf die Zukunft verschoben.

Auf der Einnahmeseite stand das negative Korper-
schaftsteueraufkommen des Vorjahres und seine schwa-
che Entwicklung im laufenden Jahr im Zentrum der
offentlichen Aufmerksamkeit. Die Griinde fiir diese,
aus fiskalischen Gesichtspunkten, unbefriedigende
Entwicklung liegen in dem Zusammentreffen zweier
voriibergehender einnahmemindernder Faktoren mit
den im Rahmen der Unternehmenssteuerreform abge-
senkten Korperschaftsteuersatzen. Da der Einfluss der
beiden voriibergehenden Faktoren, ndmlich die ungiins-
tige konjunkturelle Entwicklung und der Sondereffekt
durch die auslaufenden Auskehrmoglichkeiten von
einbehaltenen Gewinnen, die mit einem Steuersatz von
45 vH beziehungsweise 40 vH besteuert worden sind,
in den kommenden Jahren abnehmen wird, ist der hier-
durch bedingte Einbruch des Korperschaftsteuerauf-
kommens nur ein transitorisches Phianomen. Freilich
bleibt die durch die Absenkung der Steuersétze poli-
tisch intendierte Senkung der Korperschaftsteuerbelas-
tung auch zukiinftig bestehen.

11. Die Rahmenbedingungen auf den Finanzmérkten,
unter denen die Finanzierungsbedingungen der Eigen-
und Fremdkapitalaufnahme und die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit aggregiert werden, haben sich in die-

sem Jahr verschlechtert, sind allerdings im historischen
Vergleich noch als durchschnittlich zu werten. Restrik-
tiv wirkten die drastischen Kursriickgéinge an den Ak-
tienmérkten durch die Verteuerung der Eigenkapitalbe-
schaffung und die Aufwertung des Euro gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner um real ef-
fektiv rund 4 vH durch eine Minderung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit. Die nominalen Langfristzinsen
veranderten sich im Jahresdurchschnitt kaum; die Kre-
ditbedingungen, gemessen am langfristigen Realzins,
verschlechterten sich leicht. Sowohl lang- wie auch
kurzfristige Realzinsen liegen aber weiterhin unter
ihren Durchschnitten der letzten zehn Jahre. Im europé-
ischen Vergleich iibertrafen die deutschen Realzinsen,
wie auch im letzten Jahr, den Durchschnitt des Euro-
Raums deutlich. Ein wesentlicher Faktor zur Erklarung
dieser Unterschiede liegt in der in Deutschland im Ver-
gleich zum Durchschnitt strukturell um rund einen hal-
ben Prozentpunkt niedrigeren Inflationsrate (JG 2001
Ziffern 493 ff.). Diese konvergenzbedingte Differenz
in den Inflationsraten entspricht in diesem Jahr unge-
fahr dem Unterschied zwischen den Zuwachsraten der
Preise fiir die Lebenshaltung in Deutschland und im
Euro-Raum.

12. Die Steigerungsrate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex im Euro-Raum stellte sich mit 2,2 vH
knapp oberhalb der Stabilitdtsobergrenze der Europa-
ischen Zentralbank ein. Der Riickgang der Inflationsrate
im Vorjahresvergleich ist auch auf die Verbilligung bei
Energietragern zuriickzufiihren: Die Kerninflationsrate,
die den Einfluss volatiler Komponenten des Konsumen-
tenpreisindex wie Energie und Nahrungsmittel aus-
schlieBt, verharrte im Jahresdurchschnitt bei 2 '~vH. Ei-
genen empirischen Untersuchungen zufolge hatte die
Euro-Bargeldeinfiihrung auf den breiten Preisindex des
Euro-Raums einen kaum merklichen Einfluss. Etwas an-
ders stellt sich hingegen das Ergebnis fiir Deutschland
dar, wo signifikante, aber geringfligige Auswirkungen
festgestellt werden konnten. Insbesondere im Dienstleis-
tungsbereich wurde die Wahrungsumstellung zu Preis-
erh6hungen genutzt, die jedoch zumindest zu einem Teil
auch ohne die Euro-Bargeldeinfiihrung vorgenommen
worden wéren und nur aus Kostengriinden (,,Meniikos-
ten*) mit dieser zusammengelegt worden sind.

Die Européische Zentralbank sah sich in diesem Jahr
bei der Interpretation der beiden Saulen ihrer geldpoli-
tischen Strategie mit fortbestehenden Unsicherheiten
konfrontiert. Auch in diesem Jahr iiberstieg der tatsidch-
liche Anstieg der Geldmenge M3 den Referenzwert
von 4 '»vH betrichtlich, wobei insbesondere die markt-
fahigen Finanzinstrumente und die téglich félligen Ein-
lagen {iiberproportional zunahmen. Angesichts der
durch die Aktienmarktbaisse ausgelosten Flucht in si-
chere Anlageformen und der schwachen Expansion der
Kreditvergabe sind die unmittelbaren inflationdren Im-
pulse der Geldmengenentwicklung sicherlich gering.
Auf mittlere Sicht kann sich die reichliche Liquiditéts-
versorgung, die sich auch in Hochststdnden der unter-
schiedlichen UberschussliquidititsmaBe widerspie-
gelt, jedoch durchaus in zunehmendem Inflationsdruck
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niederschlagen; sie ist deshalb aufmerksam zu beo-
bachten. Schlie8lich ist auch zu beriicksichtigen, dass
die Indikatoren der zweiten geldpolitischen Saule ge-
pragt durch die konjunkturelle Lage keine Hinweise auf
bestehende Inflationsgefahren liefern. Insgesamt hat die
Européische Zentralbank in diesem Jahr ihre stabilitéts-
orientierte Reputation weiter gefestigt und sich gleich-
zeitig auch geldpolitischen Spielraum fiir den Fall einer
weiteren konjunkturellen Abkiihlung erhalten.

13. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte
sich in diesem Jahr weiter. Die Anzahl der registrierten
Arbeitslosen iiberstieg im Jahresdurchschnitt vier Mil-
lionen Personen, die Arbeitslosenquote nahm somit
von 9,4vH auf 9,8 vH zu. Zusammen mit den rund
1,74 Millionen verdeckt Arbeitslosen, die nur aufgrund
staatlicher Interventionen, wie sie beispielsweise Mal3-
nahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik oder Regelun-
gen des arbeitsmarktbedingten Vorruhestands darstel-
len, nicht als arbeitslos registriert sind, ergibt sich eine
bedriickend hohe Arbeitslosenquote von 13,4 vH. In-
folge dieser Entwicklungen iibertraf das Defizit der
Bundesanstalt fiir Arbeit mit rund 5 Mrd Euro den
Haushaltsansatz um etwa 3 Mrd Euro.

Die Anzahl der Erwerbstitigen ging um 0,6 vH auf
38,7 Millionen Personen zuriick, wobei dieser Riick-
gang in erster Linie durch die Verdnderung der abhén-
gigen Beschiftigten induziert wurde. Das geleistete
Arbeitsvolumen, das die gesamtwirtschaftliche Leis-
tung bestimmende Mal} des Arbeitseinsatzes, ist um
0,9 vH gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen. Der
im Vergleich zur Erwerbstdtigkeit relativ ausgeprégte
Riickgang des Arbeitsvolumens erklart sich durch eine
Ausweitung der Teilzeitbeschéftigung, insbesondere
der geringfiigig entlohnten Beschéftigung, und durch
eine vermehrte Inanspruchnahme von Kurzarbeit.

Diese weitere Verschiarfung der Arbeitsmarktsituation
ist das Resultat der schwachen wirtschaftlichen Ent-
wicklung und des Ausbleibens der iiberfilligen Struk-
turreformen. Die Tariflohnabschliisse in diesem Jahr
haben ebenfalls nicht dazu beigetragen, die Beschéfti-
gungsperspektiven der Arbeitslosen zu verbessern.
Nach zahlreichen Warnstreiks in vielen Branchen und
Arbeitskdmpfen in der Metall- und Elektroindustrie so-
wie im Baugewerbe einigten sich die Tarifvertragspar-
teien auf kréftige Tariflohnsteigerungen, die mit durch-
schnittlich rund 3 vH auf Stundenbasis den durch die
mittelfristige Produktivitdtsentwicklung und Preisent-
wicklung abgesteckten Verteilungsspielraum mehr als
ausschopften. Produktivitdtsorientierte Tariflohnstei-
gerungen hitten dagegen einen halben Prozentpunkt
darunter liegen miissen.

Aus Anlass der fehlerhaften Vermittlungsstatistiken
der Bundesanstalt fiir Arbeit wurde die Organisation
der Bundesanstalt fiir Arbeit und der Arbeitsvermitt-
lung reformiert und die Kommission ,,Moderne Dienst-
leistungen am Arbeitsmarkt™ (Hartz-Kommission) ein-
berufen. Die Bemiihungen der Bundesregierung um
eine Steigerung der Vermittlungseffizienz und die an-
gekiindigte ziigige Umsetzung der diesbeziiglichen
Vorschldge im Abschlussbericht der Kommission sind

uneingeschriankt zu begriiBen. Gleichwohl miissen die
iiber diesen Bereich und den urspriinglichen Auftrag
hinausgehenden Vorschlige differenziert beurteilt wer-
den. Generell ist zu bemingeln, dass durchgreifende
Reformen nicht in der gebotenen Entschlossenheit an-
gegangen werden, sondern vielmehr der Gedanke vor-
zuherrschen scheint, die beschiftigungshemmenden
Regulierungen nach Mdoglichkeit zu umgehen anstatt
sie abzuschaffen. Dass dies nur unter hohen fiskali-
schen Kosten moglich ist, die ihrerseits wiederum ne-
gative Anreizeffekte auslésen, wird nicht ausreichend
thematisiert. Dies gilt auch fiir die Einfiihrung mehre-
rer neuer Subventionstatbestidnde, die bei teilweise ho-
hem Finanzierungsbedarf in ihrer Beschiftigungswir-
kung umstritten sind, solange das durch die Systeme
der sozialen Sicherung determinierte Anspruchslohn-
niveau unangetastet bleibt. Genau diese Reduktion des
Anspruchslohns jedoch geht die Kommission in ihrem
,»Masterplan“ zu unentschlossen an und insofern ent-
springt auch die angekiindigte Halbierung der Arbeits-
losigkeit eher politischem Wunschdenken als der 6ko-
nomischen Realitit.

14. Die Lage auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt ist
weiterhin kritisch. Die Arbeitslosenquote ist in diesem
Jahr abermals angestiegen und betrdgt nun 18,0 vH, die
verdeckte Arbeitslosigkeit konnte leicht um rund
60000 Personen auf 660000 Personen reduziert wer-
den. Besorgniserregend ist, dass die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit und der Beschéftigung in den neuen
Bundesldndern bereits seit mehreren Jahren nahezu
stagniert und sich positive konjunkturelle Impulse nur
sehr begrenzt in einer Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage niederschlagen. Eine wesentliche Ursache liegt im
Stocken des Konvergenzprozesses der neuen Bundes-
lander seit Mitte der neunziger Jahre. Seit dem Jahre
1996 ist das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigen in
Relation zum entsprechenden westdeutschen Wert le-
diglich um 3,5 Prozentpunkte auf 70,3 vH im Jahre
2001 gestiegen. Bei ndherer Betrachtung zeigt sich,
dass der Konvergenzprozess im Verarbeitenden Ge-
werbe zwar weiterhin intakt ist, jedoch in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre an Dynamik verlor. Das
Baugewerbe divergierte in diesem Zeitraum sogar und
bremste somit den Konvergenzprozess. Aufgrund der
schmalen industriellen Basis in den neuen Bundeslin-
dern machten sich die Strukturkrise im ostdeutschen
Baugewerbe, dessen Anteil an der Bruttowertschop-
fung mit tiber 9 vH mehr als doppelt so hoch ist wie der
entsprechende Wert in Westdeutschland, und ihre Aus-
strahlungseffekte im wirtschaftlichen Konvergenzpro-
zess stark bemerkbar. Dieser Anpassungsprozess im
Baugewerbe ist allerdings notwendig.

Dabei ist die unbefriedigende Lage in Ostdeutschland
ein Problem gesamtdeutscher Dimension, denn sie ist
sowohl liber ihre direkten Effekte auf das gesamtdeut-
sche Bruttoinlandsprodukt als auch iiber ihre negativen
indirekten Effekte resultierend aus der Finanzierung
der Transferleistungen, ein Bremsklotz der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung. Auch muss der Aufbau
Ost in einem gesamtdeutschen Zusammenhang gesehen
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werden. Nur wenn die deutsche Volkswirtschaft insge-
samt ausreichende Wachstumskrifte freisetzen kann,
wird es der ostdeutschen Wirtschaft gelingen, neues
Nachfragepotential zu erschlieBen, und es wird dem
Staat moglich sein, zusédtzliche finanzielle Mittel be-
reitzustellen.

Die weiterhin nachhinkende Arbeitsproduktivitét in den
neuen Bundesldndern ldsst sich im Wesentlichen auf
eine geringere durchschnittliche Kapitalausstattung, ei-
nen niedrigeren Auslastungsgrad, Preisnachteile, einen
noch bestehenden Nachholbedarf in der Infrastruktur-
ausstattung und Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur
zuriickfiihren. Gleichzeitig ist es wichtig, einer Verfes-
tigung der desolaten Arbeitsmarktlage in den neuen
Bundesldndern — bei gleichzeitig steigendem Fachkraf-
temangel — entschieden entgegenzutreten. Die Mal-
nahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik stellen jedoch
keinen nachhaltigen Weg dar, vielmehr sind eine Lohn-
differenzierung in den Unternechmen und eine Lohnpo-
litik, die den bestehenden Lohnvorteil erhilt, geboten.

Prognose fiir das Jahr 2003: Erholung
mit angezogener Handbremse

15. Fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung des
kommenden Jahres erwarten wir eine behutsame Fort-
setzung der konjunkturellen Aufwirtsbewegung. Alles
in allem wird die wirtschaftliche Aktivitdt im Jahres-
durchschnitt um lediglich 1vH und damit ohne we-
sentlichen Schwung zunehmen. Gleichzeitig stellen die
weitere Wirtschaftsentwicklung in den Vereinigten
Staaten, der schwelende Irak-Konflikt und die Unsi-
cherheiten an den Aktienmirkten nicht zu vernachlis-
sigende Prognoserisiken dar.

In unserer Prognose ist unterstellt, dass es nicht zu ei-
nem Krieg im Nahen Osten kommt und sich die Rohol-
preise im Jahresverlauf in der Ndhe der unteren Grenze
des von der OPEC vorgegebenen Preisbandes stabili-
sieren werden und im Jahresdurchschnitt 25 US-Dollar je
Barrel betragen. Ferner wird angenommen, dass sich die
Talfahrt an den Aktienmérkten nicht weiter fortsetzt. Die
konjunkturell belastenden Effekte dieser beiden Faktoren
werden daher im Jahresverlauf abebben. Unter diesen
Voraussetzungen werden die Impulse der wirtschaftli-
chen Erholung zunichst noch von der AuBlenwirtschaft
ausgehen. Im Einklang mit der Aufwértsentwicklung
der Weltwirtschaft, die wesentlich durch die Erholung
in den Vereinigten Staaten gestiitzt wird, gehen wir von
einer Zunahme des Welthandelsvolumens um 6 vH aus.
Entsprechend steigen die Exporte im Jahresvergleich
um 3,6 vH.

16. Die Binnenkonjunktur, deren Entwicklung be-
stimmt, inwieweit der Aufschwung selbsttragend sein
wird, ist weitgehend kraftlos: Die angekiindigten Steuer-
und Abgabenerh6hungen verunsichern die privaten
Haushalte und lasten auf dem verfiigbaren Einkommen
im néchsten Jahr, das nur leicht um 2,0 vH, real um
0,4 vH, zunimmt. Allerdings lassen bei der unterstell-
ten Bodenbildung der Aktienkurse im Jahresverlauf die
Bremswirkungen der Vermogensverluste nach, so dass
die Konsumneigung — bei dann auch stabilisierter Ar-

beitsmarktentwicklung — anzieht. Wir rechnen alles in
allem lediglich mit einem Zuwachs der Privaten Kon-
sumausgaben von 0,8 vH. Nach den Riickgidngen der
Vorjahre werden die Ausriistungsinvestitionen im kom-
menden Jahr wieder verhalten zunehmen. Positiv wir-
ken hier die, nach einem Zinsschritt der Européischen
Zentralbank, giinstigen Fremdfinanzierungsbedingun-
gen und eine wieder leicht steigende Kapazitétsaus-
lastung, wenngleich sich die Ertragserwartungen nur
zaghaft verbessern und auch hier die Finanzpolitik ten-
denziell kontraktiv wirkt. Ausgenommen hiervon sind
die 6ffentlichen Bauinvestitionen, die infolge der Besei-
tigung der Flutschdden im Vorjahresvergleich kréftig um
7,6 vH zunehmen werden; angesichts der angespannten
Lage der offentlichen Haushalte handelt es sich hierbei
jedoch um einen Einmaleffekt. Die Investitionen im
Wohnungs- und Wirtschaftsbau sind zwar riickldufig
(= 1,3 vH), nehmen aber mit geringeren Raten ab als in
den Vorjahren. Die Bauinvestitionen insgesamt werden
damit nur noch leicht (um 0,2 vH) abnehmen.

Auf dem Arbeitsmarkt wird sich der kraftlose Konjunk-
turverlauf in einem weiteren Anstieg der Arbeitslosig-
keit niederschlagen, die im Jahresdurchschnitt um
110000 Personen auf 4,17 Millionen Personen zu-
nimmt. Spiegelbildlich hierzu wird, insbesondere im
Produzierenden Gewerbe, Beschiftigung abgebaut —
die Anzahl der Beschiftigten wird um 0,2 vH unter dem
Stand dieses Jahres liegen. Nicht beriicksichtigt sind in
dieser Prognose die Auswirkungen der von der Bundes-
regierung geplanten Reformen auf dem Arbeitsmarkt
im Rahmen der Vorschlige der Hartz-Kommission.
Eine quantitative Abschétzung der Folgen ihrer Imple-
mentierung ist nicht ohne Weiteres moglich. Generell
halten wir die von der Kommission geduflerten erwar-
teten Beschéftigungseffekte jedoch fiir iiberzogen.

17. Die Konjunktur steht in diesem Jahr im Zeichen be-
sonders hoher Unsicherheiten, auch und vor allem in Be-
zug auf die Lage im Nahen Osten. Sollte es — entgegen
unseren Setzungen — zu einem militdrischen Konflikt
mit dem Irak kommen, wiirde der Roholpreis kriftig
steigen und dadurch die Wirtschaftsentwicklung in den
Industrieldndern geddmpft. Bei einer ldnger anhalten-
den Erhohung des Rohdlpreises um 10 US-Dollar je
Barrel beispielsweise wiirde iiber Kaufkrafteffekte und
verschlechterte Angebotsbedingungen die Entwicklung
der gesamtwirtschaftlichen Produktion um ungefahr
0,3 Prozentpunkte niedriger ausfallen als von uns erwar-
tet. Ein weiteres Prognoserisiko stellen fortdauernde Ak-
tienkursverluste dar. Uber die Vermogenseffekte bei den
privaten Haushalten, weitere Vertrauensverluste und
verschlechterte Finanzierungsbedingungen wiirde ein
zusétzlicher Kursriickgang an den Aktienmarkten den
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts weiter bremsen.
Die Weltwirtschaft kdnnte sich jedoch auch schneller
aufwirts entwickeln, als von uns prognostiziert. Dies
wird dann der Fall sein, wenn bald eine diplomatische
Losung des Irak-Konflikts gefunden wird oder sich die
weltwirtschaftliche Konjunkturlokomotive, die Verei-
nigten Staaten, rascher wieder auf einen Expansions-
kurs begibt.
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lll. Ein Programm fiir Beschaftigung
und Wachstum

18. Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
verlief seit Mitte der neunziger Jahre enttduschend, und
vielfach wird bereits vom Schlusslicht Europas ge-
sprochen. Das deutsche Bruttoinlandsprodukt nahm
um deutlich weniger zu als in den iibrigen Landern der
Européischen Union; der Vergleich mit den Vereinigten
Staaten fallt noch ungiinstiger aus. Der Sachversténdi-
genrat fokussiert seine wirtschaftspolitischen Aus-
fiihrungen daher zum einen auf die Analyse der Wachs-
tumsschwichen Deutschlands und zum anderen auf die
Préasentation eines Zwanzig-Punkte-Programms zur
nachhaltigen Stdrkung der Wachstumskréfte und zur
Uberwindung der hohen Arbeitslosigkeit. Den Kern
dieses Programms bilden durchgreifende Strukturre-
formen auf dem Arbeitsmarkt, im Gesundheitswesen
und in den 6ffentlichen Haushalten sowie in der Steu-
erpolitik.

Das in der rot-grinen Koalitionsvereinbarung vom
16. Oktober 2002 sowie in den Ad-hoc-Mafinahmen
und den Vorschaltgesetzen angelegte Kurieren an den
Symptomen ist der falsche Weg. Notwendig ist vielmehr
eine schonungslose Diagnose, denn nur auf ihr ldsst sich
eine langfristig orientierte, ganzheitliche Therapie auf-
bauen. Nur durch grundlegende Strukturreformen kann
Deutschland fiir die zunehmenden Herausforderungen
des weltweiten Wettbewerbs, des technischen Fort-
schritts und der demographischen Entwicklung ange-
messen geriistet werden.

Wo wir stehen
(Ziftern 332 ff.)

19. Der Sachverstdndigenrat hat im Rahmen einer em-
pirischen Analyse von Industrieldindern die Determi-
nanten des wirtschaftlichen Wachstums untersucht, um
mogliche Erklarungen der Wachstumsschwiche in den
neunziger Jahren sowie Ansatzpunkte fiir eine wachs-
tumsfordernde Politik zu finden (Ziffern 337 ff., Kas-
ten 8). Die Ergebnisse belegen, dass zum einen die aus
der Produktionsfunktion abgeleiteten Faktoren Human-
kapital, privates Sachkapital und die Forschungs- und
Entwicklungstatigkeit zentrale Wachstumsdeterminan-
ten sind. Zum anderen tragen aber auch die makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen, ndmlich Geldwertsta-
bilitat, Arbeitsmarktflexibilitit und die Offenheit einer
Volkswirtschaft, zu einem hoheren Wachstum bei.
AuBerdem lésst sich zeigen, dass Unterschiede in der
Finanzpolitik die Wachstumsdifferenzen zwischen den
betrachteten Volkswirtschaften mit erkldren: Eine ho-
here Defizitquote und eine hdhere Schuldenstands-
quote bremsen das Wachstum ebenso wie eine hohere
Abgabenquote. Bei den Staatsausgaben muss zwischen
staatlichen Investitionen und staatlichem Konsum un-
terschieden werden. Wihrend erstere, beispiclsweise
in Form von Infrastrukturprojekten, positive Wachs-
tumswirkungen aufweisen — die jedoch geringer sind
als bei einer privaten Investitionstétigkeit —, sind staat-
liche Konsumausgaben wachstumshemmend, da die zu

ihrer Finanzierung erforderlichen Steuern oder neuen
Schulden, private Ausgaben, insbesondere Investi-
tionsausgaben, verdrangen.

20. Vor dem Hintergrund dieser Wachstumsdetermi-
nanten und der Feststellung, dass die wirtschaftliche
Aktivitdt in Deutschland vor allem in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre hinter der der Partnerlénder
zuriickgeblieben ist, kommt folgenden moglichen Ur-
sachen der Wachstumsschwiche eine besondere Be-
deutung zu: erstens der deutschen Vereinigung und
zweitens den Rigidititen des Arbeitsmarkts und der
schwachen Beschéftigungsentwicklung. Der Unter-
schied zu den iibrigen Léandern des Euro-Raums wird
auch erklért durch die hohere Konvergenzdynamik die-
ser Partnerlénder.

21. Die deutsche Wachstumsschwéche in den neunzi-
ger Jahren ist zu einem grof3en Teil Folge der deutschen
Vereinigung. Wachstumshemmend und im Wesent-
lichen vereinigungsbedingt sind die Krise der Bauindu-
strie seit der zweiten Halfte der neunziger Jahre, die seit
Ende der achtziger Jahre gestiegene Schuldenstands-
quote sowie die hohere Abgabenquote. Ferner hat der
Verlust des Zinsvorteils in Folge der Wahrungsunion
und die in Deutschland im europdischen Vergleich re-
striktiver wirkende Geldpolitik zu einer Beschleuni-
gung der Investitionstitigkeit im iibrigen Euro-Raum
relativ zu Deutschland gefiihrt, wenn auch die Bedeu-
tung dieser Effekte als eher gering einzuschétzen ist.

In den neunziger Jahren haben sich aber auch die an-
haltenden Strukturprobleme auf dem Arbeitsmarkt zu-
nehmend als Beschéftigungs- und Wachstumsbremse
erwiesen. Die Rigiditdten auf dem deutschen Arbeits-
markt sind hoher als in den angelsdchsischen Landern;
verglichen mit den anderen Léndern des Euro-Raums
sind sie jedoch nicht iiberdurchschnittlich hoch. Aller-
dings zeigen sich die schédlichen Wirkungen von Ri-
giditdten vor allem bei exogenen Schocks wie der deut-
schen Vereinigung. Schlieflich hat auch eine nicht
beschiftigungsorientierte Lohnpolitik zur ungiinstigen
Beschiftigungsentwicklung beigetragen.

Was nun zu tun ist
(Ziffern 352 ft.)

22. Den Kern eines Programms fiir Beschaftigung und
Wachstum muss eine Reform des Arbeitsmarkts bilden,
denn die derzeitigen institutionellen Rahmenbedingun-
gen setzen gravierende Fehlanreize. Auch durch eine
Reform der Systeme der sozialen Sicherung und eine
nachhaltige und wachstumsfreundliche Finanzpolitik
konnen betrichtliche wirtschaftliche Antriebskréfte
mobilisiert werden, denn die hohe und steigende Sozial-
abgabenlast hemmt die Beschiftigungsentwicklung
und das Wachstum.

Der Sachverstiandigenrat legt im Folgenden fiir jeden
dieser Bereiche im Rahmen seines Programms ,,Zwan-
zig Punkte fiir Beschiftigung und Wachstum* die wich-
tigsten Reformschritte dar. Die in den Koalitionsverein-
barungen und den derzeitigen Ad-hoc-Mafinahmen
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enthaltenen Ansitze hélt er fiir nicht ausreichend, um
nachhaltige Wachstumsimpulse auszulésen. So sind
beispielsweise die Neuregelungen der Leiharbeit, die
Abkehr von einer einnahmeorientierten Ausgabenpolitik
in der Gesetzlichen Rentenversicherung und die daraus
resultierenden Beitragssatzerh6hungen sowie die Anhe-
bung der Beitragsbemessungsgrenze und das Vorschalt-
gesetz zur Kostenddmpfung im Gesundheitswesen der
falsche Weg. Grundlegende Reformen werden nicht an-
gegangen — zu Lasten von Beschiftigung und Wachstum.

Arbeitslosigkeit bedriickendstes Problem
der Wirtschaftspolitik
(Ziffern 423 ff.; Schaubild 4)

23. Die hohe und iiber jeden Konjunkturzyklus stei-
gende Arbeitslosigkeit ist weiterhin bedriickend und
stellt eine bedeutende Wachstumsbremse dar. Eine ver-
besserte Vermittlungseffizienz und statistische Korrek-
turen sind keine ausreichende Antwort. Vielmehr bedarf
es einer umfassenden Reform der Lohnersatzleistun-
gen und der Sozialhilfe sowie einer erhohten Flexi-
bilitdt des institutionellen Rahmenwerks auf dem
Arbeitsmarkt. Problemadiquate Anderungen am beste-
henden System gehen dabei deutlich iiber das hinaus,
was die Bundesregierung im Rahmen der Vorschliage
der Hartz-Kommission umzusetzen beabsichtigt. Der
Sachverstindigenrat schliagt deshalb eine aus drei
Komponenten bestehende Reformkonzeption zur Zu-
riickfiihrung der Arbeitslosigkeit vor.

Schaubild 4

Komponente I: Die Nachfrage nach Arbeit stdirken

24. Ein wesentliches Beschiftigungshemmnis in
Deutschland ist die hohe Abgabenbelastung des Ar-
beitseinkommens. Bei einem alleinstehenden Durch-
schnittsverdiener betrdgt die Grenzabgabenbelastung
bezogen auf das Arbeitsentgelt bis zu 67 vH. Sie wird
in diesem Einkommensbereich zu einem GroBteil von
den Beitragssiatzen der Sozialversicherungen be-
stimmt. Der hohe Grenzabgabensatz erhoht die Kos-
ten des Faktors Arbeit fiir die Unternehmen und treibt
einen Keil zwischen die Arbeitskosten und den fiir die
Arbeitnehmer relevanten Nettolohn. Im Ergebnis
werden weniger Arbeitsplidtze bereitgestellt, die Be-
schiftigung sinkt. Der Sachverstindigenrat fordert
daher:

Den Grenzabgabensatz fiir Arbeit senken

Der hohe Grenzsteuer- und Grenzbeitragssatz auf
das Arbeitseinkommen verringert aus Sicht der Ar-
beitnehmer die Arbeitsanreize und wirkt aus Sicht
der Unternehmen wie eine Steuer auf den Faktor Ar-
beit, die systematisch die Nachfrage nach Arbeits-
krdften schwdcht. Der hohe Grenzabgabensatz ist
daher zu reduzieren.

(Programmpunkt 5, Ziffer 428)

Bei der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit an den Ursachen ansetzen

Komponente |

Nachfrage nach

Komponente II

Anspruchsléhne

Eine Wirtschaftspolitik fiir mehr Beschéftigung und weniger Arbeitslosigkeit muss an den Ursachen des Problems anset-
zen. Der Sachverstandigenrat entwickelt ein aus drei Komponenten bestehendes Programm flir den Arbeitsmarkt:

Komponente Il

Mehr Flexibilitat

Arbeitskraften senken, den Niedrig- herstellen, Abstim-
starken lohnbereich ausbauen mungsmechanismen
verbessern

Programmpunkte Programmpunkte Programmpunkte
5und 6 7 bis 9 10 bis 12

Baustein 1 Baustein 2 Baustein 3

Bezugsdauer des Arbeitlosenhilfe Sozialhilfe

Arbeitslosengelds in Sozialhilfe reformieren

auf 12 Monate integrieren

reduzieren

Programmpunkt 7 Programmpunkt 8 Programmpunkt 9

SR 2002 - 12 - 0663
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25. Die wichtigste BestimmungsgroBe der Arbeitskos-
ten und damit der Nachfrage nach Arbeitskréften stellen
die Tariflohne dar. In einer unterbeschéftigten Volks-
wirtschaft wie der deutschen sollte der Produktivitéts-
fortschritt sowohl fiir die Einkommensverbesserung der
Beschiftigten als auch zur Beschiftigungsforderung
eingesetzt werden, indem die Tarifabschliisse den Ver-
teilungsspielraum nicht voll ausschdpfen. Uber einen
Abschlag von der um Beschéftigungsénderungen berei-
nigten Zunahme der Arbeitsproduktivitiat wird so eine
Riickkehr zu einem hoheren Beschéftigungsstand er-
moglicht. Dabei ist es wichtig, im Rahmen der Fléchen-
tarifvertrage geniigend Freirdume zu lassen, um auf be-
triebsspezifische Problemlagen reagieren zu kdnnen
und Unterschieden in der Qualifikation der Arbeitneh-
mer geniigend Rechnung zu tragen. Dies ist in Deutsch-
land nicht in ausreichendem Maf} der Fall. Die verein-
barte Lohnpolitik sollte angesichts der desolaten Lage
auf dem Arbeitsmarkt langfristig beschéftigungsorien-
tiert ausgerichtet sein, denn nur eine verléssliche, auf
mehr Beschéftigung ausgerichtete Tarifpolitik vermit-
telt den Unternehmen Planungssicherheit und kann so-
mit die unbefriedigende Beschiftigungssituation auf
Dauer verbessern.

Lohnanhebungen unterhalb der Zuwachsrate
der Arbeitsproduktivitit halten

Die Tarifvertragsparteien miissen ihren Beitrag
leisten, um die Nachfrage nach Arbeitskriften zu
stirken. In einer unterbeschdftigten Volkswirtschaft
miissen die Lohnanhebungen real unterhalb der Zu-
wachsrate der Arbeitsproduktivitdit bleiben. Bei der
Reallohnberechnung sind nicht die Konsumenten-
preise, sondern die Produzentenpreise mafsgebend.

(Programmpunkt 6, Ziffern 429 ff.)

Komponente II: Anspruchsiéhne senken,
den Niedriglohnbereich ausbauen

26. Komponente II zielt auf einen besonderen Pro-
blembereich des Arbeitsmarkts, den Niedriglohnbe-
reich. Geringqualifizierte, deren Arbeitslosenquote be-
sonders hoch ist, befinden sich hauptsichlich in diesem
Segment des Arbeitsmarkts. Zahlreiche Lohnsubven-
tionen, zum Beispiel in Form von Lohnkosten- und
Eingliederungszuschiissen, werden in Deutschland be-
reits eingesetzt, um dort die Attraktivitdt einer Be-
schiftigung flir Arbeitnehmer und Arbeitgeber zu er-
héhen. Die Beschéftigungswirkungen sind allerdings
begrenzt und héngen, wie die internationale Erfahrung
zeigt, insbesondere von der Ausgestaltung der sozialen
Sicherungssysteme und den Arbeitsmarktstrukturen ab.
Programme zur Subventionierung der Arbeit, bei denen
der Anspruchslohn nicht abgesenkt wird und die sich auf
spezifische Gruppen beziehen, erreichen nach bisheri-
gen Erfahrungen und vorliegenden Simulationsrechnun-
gen zu vertretbaren Kosten keine nennenswerten Be-
schaftigungseffekte. Allgemeine Lohnsubventionen, die
nicht auf spezifische Gruppen bezogen werden, sind we-
gen der Weite des Einkommensintervalls, in dem Be-

schiftigung subventioniert wird, ohne eine Absenkung
des Anspruchslohns nicht finanzierbar.

27. Zur Stirkung der Arbeitsanreize und zur Senkung
der Lohnkosten insbesondere im Niedriglohnbereich dis-
kutiert der Sachverstéindigenrat eine aus drei Bausteinen
bestehende umfassende Reform der Lohnersatzleistun-
gen und der Sozialhilfe. Der erste Baustein sicht eine
Kiirzung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds auf
12 Monate vor, um die Arbeitsanreize flir dltere Lang-
zeitarbeitslose zu erhdhen und gleichzeitig durch eine
Senkung der Lohnnebenkosten die Attraktivitit des Fak-
tors Arbeit generell zu steigern. Fiir sich genommen fiihrt
dieser Schritt zu einer Entlastung der Arbeitslosenversi-
cherung um 5,5 Mrd Euro; werden Mehrausgaben der
Arbeitslosenhilfe und Mindereinnahmen anderer Sozial-
versicherungszweige beriicksichtigt, ergibt sich eine fis-
kalische Entlastung von immer noch 1,5 Mrd Euro.

Das Arbeitslosengeld wieder auf
12 Monate befristen

Eine kiirzere Bezugsdauer des Arbeitslosengelds
— wie dies bis Mitte der achtziger Jahre der Fall
war — erhoht die Anreize zur Arbeitsaufnahme und
entlastet den Faktor Arbeit durch eine Senkung der
Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung. Dies stérkt
die Nachfrage nach Arbeitskrdften und verringert
dadurch die Arbeitslosigkeit.

(Programmpunkt 7, Ziffer 441)

28. Der zweite Baustein konkretisiert die bereits seit
lingerem in der Offentlichkeit und in der Politik disku-
tierte Zusammenlegung der Arbeitslosenhilfe und der
Sozialhilfe. Beide Leistungsarten sind steuerfinanziert
und setzen Bediirftigkeit voraus. Der Sachverstiandi-
genrat stellt zur Diskussion, diese beiden Leistungen
zusammenzulegen und die Bediirftigkeitskriterien und
die Leistungsh6he der neuen Sozialhilfe einheitlich an
den MaBstiben des Bundessozialhilfegesetzes zu
orientieren.

Diese MaBinahme fiihrt, iiber alle Gebietskorperschaf-
ten gerechnet, zu erheblichen finanziellen Entlastun-
gen von rund 7 Mrd Euro, beziehungsweise knapp
11 Mrd Euro, wenn gleichzeitig die Bezugsdauer des
Arbeitslosengelds auf 12 Monate verkiirzt wird. Die frei
werdenden Mittel sollten zum einen zur Finanzierung
hoéherer Arbeitsanreize bei den Sozialhilfeempfangern,
zum anderen zur Riickfithrung der Staatsquote und da-
mit zur Entlastung der Steuerzahler verwendet werden.
Dariiber hinaus hilft die Zusammenlegung von Ar-
beitslosenhilfe und Sozialhilfe, Drehtireffekte, also
die rein fiskalisch begriindete Verschiebung arbeitslo-
ser Sozialhilfeempfanger in die Zusténdigkeit der Bun-
desanstalt fiir Arbeit durch kommunale Beschéfti-
gungsgesellschaften, zu vermeiden. Freilich fiihrt diese
MaBnahme zu erheblichen Mehrbelastungen bei den
Trégern der neuen Sozialhilfe, die nach den Vorstel-
lungen des Sachverstidndigenrates die Kommunen sein
sollten. Folglich wéren diese im Rahmen der Gemein-
desteuerreform entsprechend zu kompensieren.
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Arbeitslosenhilfe in die Sozialhilfe integrieren

Die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und So-
zialhilfe senkt die fiskalischen Kosten, fiihrt zu Effi-
zienzgewinnen und erhoht die Arbeitsanreize.

(Programmpunkt 8, Ziffern 442 f.)

29. Im Niedriglohnbereich fiihrt auch die Sozialhilfe in
ihrer derzeitigen Ausgestaltung zu Fehlanreizen, die die
Attraktivitdt einer Arbeitsaufnahme flir Sozialhilfeemp-
fanger senkt. Zum einen verbleibt den Betroffenen nur
ein sehr geringer Anteil eines am Markt verdienten Ein-
kommens, zum anderen ist bei Familien mit Kindern die
Einkommensdifferenz zu einer Erwerbstitigkeit gering.
So betridgt der Abstand zwischen dem Nettoeinkommen
aus Sozialhilfe und einer Tétigkeit in den untersten Tarif-
lohngruppen der Industrie bei einer Familie (Alleinver-
diener) mit einem Kind etwa 30 vH. Der entsprechende
Vergleich mit den Tarifléhnen im Dienstleistungsbereich
fallt noch eindeutiger aus — hier kann sich die Familie
durch eine Arbeitsaufnahme gegentiber der Sozialhilfe fi-
nanziell nicht besser stellen. Ziel einer Neuregelung muss
es sein, dass sich Arbeiten wieder mehr lohnt, ohne dabei
die existenzsichernde Funktion der Sozialhilfe in Frage
zu stellen, das heiflt, ohne arbeitswilligen Sozialhilfe-
empfangern finanzielle Einbuflen zuzumuten.

Mehr Beschiiftigung im Niedriglohnbereich
erfordert eine Reform der Struktur
der Sozialhilfe

Um den Anreiz zu erhohen, aus der Sozialhilfe auf den
ersten Arbeitsmarkt zu wechseln, sollte der Regelsatz
fiir arbeitsfihige Bezieher von Sozialhilfe abgesenkt
werden —im Gegenzug werden diesen Leistungsbezie-
hern gréflere Anteile des am Markt verdienten Ar-
beitseinkommens als bisher belassen. Diejenigen, die
auf dem ersten Arbeitsmarkt keine Stelle finden kon-
nen, miissen ihre Arbeitskraft kommunalen Beschdifti-
gungsagenturen zur Verfligung stellen, um das bishe-
rige Leistungsniveau zu erhalten.

(Programmpunkt 9, Ziffern 446 ff.)

Konkret sieht der Vorschlag des Sachverstindigenrates
vor, den Regelsatz fiir arbeitsfahige Sozialhilfeemp-
fanger auf 70 vH des derzeitigen Niveaus abzusenken,
um damit {iber eine Reduktion der Anspruchsléhne —also
den Lohnen, unterhalb derer die eigene Arbeitskraft nicht
angeboten wird — eine produktivitdtsgerechtere Entloh-
nung im Niedriglohnbereich zu ermdglichen. Die Regel-
satze fiir nicht arbeitsfihige Sozialhilfeempfinger blei-
ben unangetastet. Gleichzeitig werden die staatlichen
Transfers bei einer Arbeitsaufnahme weniger stark abge-
schmolzen als bisher. Die Grenzbelastung des auf dem
Markt verdienten Einkommens wird durch unseren Vor-
schlag um rund 20 Prozentpunkte reduziert, und Bezie-
her von Sozialhilfe kénnen durch eine Tétigkeit auf dem
ersten Arbeitsmarkt ein deutlich hoheres Nettoeinkom-
men erzielen als bisher (Schaubild 5). Anders gewendet:

Der Staat unterstiitzt die Arbeitsaufnahme von Sozialhil-
feempfangern durch zusétzliche Transferleistungen.

Allerdings wird die Schaffung von neuen Arbeitsplat-
zen im Niedriglohnbereich Zeit in Anspruch nehmen,
da zum einen die Unternehmen sich auf die verénderten
Rahmenbedingungen einstellen miissen und zum ande-
ren neue Dienstleistungen, insbesondere im personen-
nahen Bereich, in dem das Gros der neuen Arbeitsplétze
entstehen wird, erst allméhlich auf dem Markt angebo-
ten werden. Wer dort keine Stelle findet, kann seine
Arbeitskraft in eine kommunale Beschéiftigungsge-
sellschaft einbringen, so dass sich kein arbeitswilliger
(und gleichzeitig arbeitsfiahiger) Sozialhilfeempfanger
schlechter stellt als bisher. Dies konnte beispielsweise
durch kommunale Beschéftigungsagenturen — dhnlich
den von der Hartz-Kommission vorgeschlagenen Per-
sonal-Service-Agenturen (PSA) — geschehen, die ihre
Beschiftigten entweder zu gemeinniitziger Arbeit her-
anziehen oder zu Marktlohnen an die Privatwirtschaft
verleihen. In der vom Sachverstidndigenrat vorgeschla-
genen Ausgestaltung der Entlohnung in den Beschéfti-
gungsagenturen ist gleichzeitig sichergestellt, dass
geniigend Anreize zur Aufnahme einer Erwerbstétig-
keit auf dem ersten Arbeitsmarkt bestehen und somit
kein umfangreicher und dauerhafter 6ffentlicher Be-
schéftigungssektor geschaffen wird.

30. Insgesamt erwarten wir, dass bei der Verwirkli-
chung der zweiten Komponente unserer Reformkonzep-
tion die Arbeitsanreize deutlich gestirkt und die 6ffentli-
chen Haushalte entlastet werden. Durch die Absenkung
des unteren Endes der Lohnstruktur und durch die auf-
grund der Einsparungen ermoglichte Senkung der Abga-
benlast wird auflerdem die Arbeitsnachfrage zunehmen,
so dass die Arbeitslosigkeit spiirbar zuriickgeht.

Komponente I11: Abstimmungsmechanismus
am Arbeitsmarkt verbessern

31. Zu der Gesamtkonzeption des Sachverstindigen-
rates gehort auch, den Abstimmungsmechanismus zwi-
schen Nachfrage und Angebot am Arbeitsmarkt durch
einen Abbau von Arbeitsmarktrigidititen zu verbes-
sern. Die dritte Komponente legt dar, was die Tarifver-
tragsparteien und der Gesetzgeber tun konnen, um die
Lohnflexibilitdt zu erhdhen:

Mehr Flexibilitit — Verantwortung
der Tarifvertragsparteien

Die Tarifvertragsparteien schaffen mehr Flexibilitdit
in den Arbeitsvertrdgen, vor allem beim Arbeitsent-
gelt, indem Verfahren etabliert werden, nach denen
Betriebe vom Fldchentarifvertrag abweichen kon-
nen, etwa durch variable Lohnkomponenten mit Ge-
winnbeteiligung und durch Abkommen, bei denen die
Sicherheit des Arbeitsplatzes beriicksichtigt wird
(Offnungsklauseln fiir effiziente Arbeitsvertrdge).
Sie sollten auch verstirkt Einsteigertarife fiir Ar-
beitslose einrichten.

(Programmpunkt 10, Ziffern 462 ff.)
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Schaubild 5
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Gesetzliche Regelungen im Interesse
dezentraler Lohnfindung {indern

Die gesetzlichen Regelungen werden in zentralen
Punkten gedndert, um die rechtlichen Voraussetzun-
gen fiir eine dezentrale Lohnfindung zu schaffen.
Beim Giinstigkeitsprinzip ist die Arbeitsplatzsicher-
heit explizit zu beriicksichtigen, die Sperrwirkung
von §77 Absatz 3 Betriebsverfassungsgesetz fiir
nicht tarifgebundene Unternehmen ist aufzuheben.

(Programmpunkt 11, Ziffern 466 ff.)

Die Maoglichkeiten befristeter Arbeitsvertrige
erweitern — den Kiindigungsschutz
weniger stringent gestalten

Der Gesetzgeber sollte rechtlich mehr Méglichkeiten
schaffen, befristete Arbeitsvertrdge von ldngerer Dau-
er, etwa von vier Jahren, zu erlauben und dies nicht an
die Zustimmung der Tarifvertragsparteien binden.

Bei der Gestaltung des Kiindigungsschutzes ist
zu beriicksichtigen, dass der Kiindigungsschutz
den Einstieg der Arbeitslosen in die Beschdftigung
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erschwert. Er sollte weniger stringent gestaltet wer-
den, um die Beschdftigungschancen der Arbeitslo-
sen zu verbessern. Die Kriterien der Sozialauswahl
sollten klarer gefasst werden. Es sollte gesetzlich die
Moglichkeit geschaffen werden, bei Neueinstellun-
gen freiwillig Abfindungsregelungen unter Verzicht
auf Kiindigungsschutz fiir den Fall einer spdteren
betriebsbedingten Kiindigung zu vereinbaren. Die
Lockerung des Kiindigungsschutzes sollte von Be-
trieben mit bis zu fiinf Mitarbeitern auf Betriebe mit
bis zu zwanzig Mitarbeitern ausgedehnt werden.

(Programmpunkt 12, Ziffern 469 ff.)

32. Die vom Sachverstindigenrat vorgestellte Re-
formkonzeption nimmt auch einzelne Vorschldge der
Hartz-Kommission auf;, insbesondere die durch die
Kommission angeregten Verbesserungen der Vermitt-
lungseffizienz sind ein notwendiges Komplement zu
den hier ausgearbeiteten Reformschritten. In wichtigen
Punkten greifen die Vorschldge der Hartz-Kommission
jedoch zu kurz. Der Sachverstiandigenrat hilt deshalb
auch den von der Hartz-Kommission angekiindigten
Abbau der Arbeitslosigkeit um zwei Millionen Perso-
nen fiir illusorisch. Dennoch: Die Kommission hat eine
offentliche Diskussion iiber den richtigen Weg zum
Abbau der Arbeitslosigkeit angestoBen und den Boden
fiir Reformen bereitet. Die von ihr geweckte Reform-
bereitschaft gilt es nun fiir eine grundlegende, umfas-
sende und systematische Reform am Arbeitsmarkt zu
nutzen.

Zu drei der voranstehenden Punkten gibt es abweichen-
de Meinungen, die in den Ziffern 467, 468 und 480 ff.
formuliert sind.

Gesundheitspolitik: Pragmatische Schritte und
konzeptionelle Perspektiven
(Ziffern 483 ff.; Schaubild 6)

33. Im Bereich der Gesundheitspolitik legt der Sach-
verstidndigenrat zum einen ein auf die gegenwértige
Struktur des offentlichen Gesundheitswesen zuge-
schnittenes MaBnahmenpaket zur Mobilisierung von
Wirtschaftlichkeitsreserven vor, zum anderen werden
zwei weiterfithrende, das derzeitige System transfor-
mierende Reformstrategien entwickelt.

Von entscheidender Wichtigkeit fiir die gebotene
Déampfung der Beitragssatzentwicklung ist es, alsbald
ausgabenseitige Reformschritte zur Mobilisierung der
zu vermutenden Effizienzreserven einzuleiten. Ent-
sprechende ReformmafBnahmen sollen neben einer
Entschirfung der kostensteigernden Fehlanreize im
Patienten-Arzt-Verhéltnis sowie einer neuen Rollenzu-
weisung fiir die Gesetzliche und die Private Kranken-
versicherung insbesondere eine Modernisierung des in
seiner derzeitigen Organisation iiberholten Arzneimit-
telvertriebs und eine freiere Vertragsgestaltung der
Krankenkassen mit den Leistungsanbietern zum Inhalt
haben.

Neue Rollenzuweisung fiir die Gesetzliche und
Private Krankenversicherung

Der Leistungskatalog der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung sollte ein Grundleistungskatalog sein.
Die Leistungen im derzeitigen Katalog, die als nicht
notwendig angesehen werden, sollten nicht als
Wahlleistungen von den gesetzlichen Krankenkas-
sen angeboten werden, sondern einer privaten Ver-
sicherung anheim gestellt werden. Wahlleistungen
in der Gesetzlichen Krankenversicherung sind ab-
zulehnen, sie stellen in einer solidarischen, durch
einkommensabhdngige Beitrdge finanzierten Versi-
cherung einen Fremdkorper dar.

Dariiber hinaus sollten die Leistungen nach
Unfdllen, die bisher von den gesetzlichen Kran-
kenkassen erbracht werden, aus dem Leistungska-
talog herausgenommen und iiber eine obligatori-
sche, nach dem Aquivalenzprinzip organisierte
Unfallversicherung mit der Madéglichkeit von
Selbstbehalten abgesichert werden. Diese kann
von privaten Krankenversicherern, aber auch von
der Gesetzlichen Krankenversicherung angeboten
werden.

(Programmpunkt 13, Ziffern 490 ff.)

Mehr Ergebnisorientierung bei der érztlichen
Honorierung im ambulanten Bereich

Die Informationsasymmetrie zu Gunsten der Arzte
fiihrt zusammen mit dem derzeitigen System der
Einzelleistungshonorierung zu einer Mengenaus-
weitung der drztlichen Leistungen. Dieses Honorie-
rungssystem konnte ersetzt werden durch eine arzt-
gruppen- und diagnosespezifische Kombination von
Pauschalen, Einzelleistungsvergiitungen und einem
ergebnisorientierten Vergiitungsteil, die die von den
Hausdirzten iiber die Fachdrzte zu den Krankenhdiu-
sern steigende Kostenintensitit der Behandlung
beriicksichtigt.

(Programmpunkt 14, Ziffern 493 ff.)

Liberalisierung des Arzneimittelvertriebs

Aufgrund der Exklusivitdt des Arzneimittelvertriebs
tiber die Apotheken, wegen des Mehrbesitzverbots
von Apotheken und insbesondere als Folge einheit-
licher Apothekenabgabepreise fehlt es in diesem
Segment an Wettbewerb. Daher ist es im Interesse
einer hoheren, die Kosten senkenden Wettbewerbs-
intensitdt erforderlich, die derzeitige Preisbindung
der zweiten Hand fiir Arzneimittel sowie die Verbote
des Versandhandels und des Mehrbesitzes aufzu-
heben.

(Programmpunkt 15, Ziffern 502 ff.)
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Schaubild 6

Systemimmanente
Reformen

Ausgabenseitige
Reformen

Einnahmeseitige
MaBnahmen

Keine diskretionare
Ausweitung der Bei-
tragsgrundlagen

Dazu zahlen: Praxisge-
bihren einflhren, Leis-
tungskatalog der Ge-
setzlichen Krankenver-
sicherung Uberprifen;
Arzthonorierung édndern;
Arzneimittelvertrieb
liberalisieren; mehr
Vertragsfreiheit fiir die
gesetzlichen Kranken-
kassen zulassen
Programmpunkte 13 bis 16

Programmpunkt 17

SR 2002 - 12 - 0670

Reformen im Gesundheitswesen entschlossen anpacken

Bei den Sozialversicherungen besteht der gréBte Handlungsbedarf gegenwértig in der Gesundheitspolitik. Der Sachver-
standigenrat entwickelt einerseits ein aus systemimmanenten MaBnahmen bestehendes Reformpaket; aufgezeigt wer-
den andererseits aber auch zwei weiterfihrende konzeptionelle Reformstrategien.

Konzeptionelle
Reformstrategien

Systemwechsel | Systemwechsel Il
Umstieg zu umlage- Ums_tieg zur
finanzierten Kopf- Kapitaldeckung;

zuvor Portabilitat
von Alterungsriick-
stellungen sicher-
stellen

préamien

Programmpunkt 18

Programmpunkt 19

Vertragsfreiheit fiir die gesetzlichen
Krankenkassen

Kontrahierungszwang seitens der Versicherungen
und ein funktionierender Risikostrukturausgleich sind
die Voraussetzungen fiir mehr Wettbewerb zwischen
den gesetzlichen Krankenkassen. Dieser Wettbewerb
ist allerdings nur in begrenztem MafSe in der Lage,
Effizienzreserven zu mobilisieren, solange die Kassen
auf ihren Einkaufsmdrkten — das heif3t in ihren Be-
ziehungen zu den Leistungsanbietern — nicht als
wirtschaftlichkeitsorientierte Unternehmen agieren
kénnen. Dies ist zur Zeit kaum moglich, da ein weit-
gehender Zwang fiir die Kassen besteht, mit allen in
den kassendrztlichen Vereinigungen organisierten
Arzten und den in den Krankenhausbedarfsplan auf-
genommenen Krankenhdusern kontrahieren zu miis-
sen. Dieser Kontrahierungszwang sollte aufgehoben
werden und es jeder Kasse grundsditzlich erlaubt sein,
Einzelvertrige mit Arzten und Krankenhdusern zu
schliefsen, um so Versorgungsnetze fiir die Erbringung
von Leistungen gegeniiber den eigenen Versicherten
zu kniipfen. Der derzeit bei den kassendrztlichen Ver-
einigungen liegende Sicherstellungsauftrag sollte den
Spitzenverbdnden der gesetzlichen Krankenkassen
tibertragen werden.

(Programmpunkt 16, Ziffern 505 ff-)

Obwohl der Anstieg der Beitragssitze zur Gesetzlichen
Krankenversicherung in den letzten zwei Jahrzehnten
auch in einer Erosion der Beitragsgrundlagen begriin-
det ist — wenn auch ausgabenseitige Faktoren dominie-
ren —, spricht sich der Sachverstandigenrat gegen eine
Ausweitung der derzeitigen Finanzierungsbasis aus.

Keine diskretioniren Ausweitungen der
Beitragsgrundlagen

Die zur Losung der einnahmeseitigen Finanzie-
rungsprobleme der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung vorgeschlagenen Optionen einer Erhéhung
der Versicherungspflichtgrenze beziehungsweise der
Beitragsbemessungsgrenze, einer Modifikation der
beitragsfreien Mitversicherung von Familienange-
horigen oder einer Einbeziehung von Vermogens-
einkommen in die Beitragsgrundlagen werden vom
Sachverstdndigenrat kritisch beurteilt und als nicht
zukunftswirksam abgelehnt.

(Programmpunkt 17, Ziffern 511 ff.)

Die gegenwirtige lohnzentrierte Finanzierung der Ge-
setzlichen Krankenversicherung droht aufgrund des
Zusammenwirkens von Bevoélkerungsalterung und
medizinisch-technischem Fortschritt und dem davon
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ausgehenden Druck auf Beitragssitze und Arbeitsko-
sten zunehmend zu einer Wachstumsbremse zu wer-
den. Die Politik sollte daher die bislang ablehnende
Haltung gegeniiber einem Krankenkassensystem auf-
geben, welches zwar nach wie vor auf dem Umlagever-
fahren basiert, aber nicht mehr tiber — mit vielen Proble-
men behaftete — lohnabhéngige Beitrdge, sondern iiber
Kopfpramien finanziert wird.

Von einkommensabhiingigen Beitrigen zu
gesundheitskostenorientierten Kopf-Pauschalen

Der Sachverstindigenrat befiirwortet grundsditzlich
den Ubergang von der derzeitigen lohnzentrierten
Beitragsfinanzierung zu einem System von Kopf-
Pauschalen, die den durchschnittlichen Gesundheits-
kosten entsprechen. Ein solcher Systemwechsel hat
die Vorteile, dass die Krankenversicherungskosten
aus den Arbeitskosten eliminiert werden, die Risiko-
entmischung zu Lasten der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung reduziert und der Risikostrukturausgleich
um die einkommensabhdngigen Komponenten ent-
lastet wird. Die Vorteilhaftigkeit eines solchen Sys-
temwechsels wird allerdings davon abhdngen, ob und
wie durch das staatliche Steuer- und Transfersystem
eine grofiere Zielgenauigkeit bei der Erfiillung der
aus der Gesetzlichen Krankenversicherung aus-
zugliedernden Umverteilungsfunktion erreicht wer-
den kann.

(Programmpunkt 18, Ziffern 520 ff.)

Eine zweite konzeptionelle Reformoption besteht im
Ubergang zu einem — gegeniiber dem Umlagesystem in-
tergenerativ gerechteren — kapitalgedeckten Kranken-
versicherungssystem mit portablen Alterungsriickstel-
lungen. Die Portabilitdt von Alterungsriickstellungen ist
in einem kapitalgedeckten System die Voraussetzung
dafiir, dass ein Wechsel zwischen den Versicherungsun-
ternehmen problemlos mdglich ist und somit ein Wett-
bewerb zwischen den Krankenkassen auch um die
Versichertenbestinde stattfinden kann. Deshalb ist es er-
forderlich, in einem ersten Schritt, die Portabilitdt von Al-
terungsriickstellungen im derzeitigen System der Priva-
ten Krankenversicherung einzufiihren, um damit den
Wettbewerb in diesem Bereich zu stirken. Wenn ein Um-
lagesystem mit Kopfpriamien einerseits und die Portabi-
litdt von Alterungsriickstellungen in der Privaten Kran-
kenversicherung andererseits verwirklicht wiirden, kdme
es nicht nur zu mehr Wettbewerb und Effizienz innerhalb
der Gesetzlichen und der Privaten Krankenversicherung,
sondern auch zu einer Systemkonkurrenz, die zeigen
konnte, welches das 6konomisch {iberlegene und daher
letztlich anzustrebende Krankenversicherungssystem ist.

Mehr Wettbewerb in der Privaten
Krankenversicherung

Ein kapitalgedecktes Krankenversicherungssystem
ist a priori nicht effizienter als ein umlagefinanzier-
tes System, wohl aber werden in kapitalgedeckten

Systemen die Kosten aufgrund der Bildung von
Alterungsriickstellungen anders — generationenge-
rechter — tiber die Zeit verteilt. Die Effizienz eines
Gesundheitssystems hdngt nicht in erster Linie von
der Art der Finanzierung ab, sondern von der In-
tensitdt des Wettbewerbs der Kassen untereinander.
Voraussetzung eines solchen im Interesse der Wirt-
schaftlichkeit wiinschenswerten Kassenwettbewerbs
in einem kapitalgedeckten System ist die Portabi-
litdt von Alterungsriickstellungen, damit die Versi-
cherten problemlos die Versicherungsunternehmen
wechseln kénnen. Aufgrund der fehlenden Portabi-
litdt der Alterungsriickstellungen ist die Wettbe-
werbsintensitdt unter den privaten Krankenversiche-
rungen — da es praktisch keine Bestandskonkurrenz
gibt — weit geringer als zwischen den gesetzlichen
Kassen. Daher ist es wiinschenswert, dass die pri-
vaten Versicherungsunternehmen zur Mitgabe indi-
vidualisiert bemessener Alterungsriickstellungen
verpflichtet werden. Erforderlich ist dies nicht nur
im Interesse eines effizienzerhohenden Wettbewerbs
zwischen den privaten Krankenkassen, sondern
auch im Interesse einer Systemkonkurrenz zwischen
gesetzlichen und privaten Versicherungen.

(Programmpunkt 19, Ziffern 524 ff.)

Finanzpolitik in schweren Zeiten
(Ziftern 532 ff.; Schaubild 7)

Offentliche Haushalte laufen aus dem Ruder —
Haushaltskonsolidierung beherzt fortsetzen

34. Die staatliche Defizitquote von 3,7 vH in diesem
Jahr verstoflt nicht nur gegen den Stabilitits- und
Wachstumspakt, voraussichtlich iibersteigen die Finan-
zierungssalden auf Bundes- und Lénderebene auch die
in den Haushaltsplénen veranschlagten Investitionsaus-
gaben und laufen damit Gefahr, verfassungswidrig zu
sein. Nach Artikel 115 Grundgesetz — dhnliche Bestim-
mungen finden sich in den Landerverfassungen — darf
die Nettokreditaufnahme nur dann iiber den Investi-
tionsausgaben liegen, wenn dadurch eine Storung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts abgewehrt
werden kann. Der Sachverstdndigenrat ist allerdings
nicht der Auffassung, dass durch eine hohere Neuver-
schuldung die Zielverfehlungen eines zu geringen
Wachstums und einer zu hohen strukturellen Arbeitslo-
sigkeit korrigiert werden konnen.

35. Diese prekdre Haushaltsentwicklung ist nicht nur
eine Folge der schlechten Konjunktur, sondern auch
unzureichender Konsolidierungsanstrengungen in der
Vergangenheit. Es ist deshalb auch falsch, die Verant-
wortung fiir den begrenzten — und vor dem Hinter-
grund der Konjunkturentwicklung vielfach als unzu-
reichend empfundenen — finanzpolitischen Spielraum
den Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts an-
zulasten. Die Diskussion um die Regeln des Pakts
kommt zudem auch zum falschen Zeitpunkt, ndmlich
dann, wenn sich die Regeln zum ersten Mal richtig be-
wihren miissen.
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Schaubild 7

Finanzpolitik in den Dienst von Beschaftigung und Wachstum stellen

Vordringliche Aufgabe des Staates muss es sein, wachstums- und beschéftigungsfreundliche Rahmenbedingungen zu setzen.
Nur dann kénnen sich unternehmerische Aktivitaten entfalten; nur dann sind die Entscheidungen der privaten Haushalte Gber
Arbeitsangebot und Ersparnisbildung mit den gesamtwirtschaftlichen Zielen kompatibel. Handlungsbedarf besteht bei den
staatlichen Ausgaben, den Steuern und der staatlichen Verschuldung.

Ausgaben -

Budgetbeschriankung der Gebietskorperschaften:

Einnahmen =

Finanzierungssaldo

(ohne Nettokreditaufnahme)

Staatsaufgaben zu Gunsten
privater Aktivitaten zurtick-
fihren und staatliche Aus-

Steuersatze weiter senken;
Integration von Einkommens-
und Unternehmensbesteue-

Staatliche Verschuldung
senken und so Wachstums-

gaben gleichzeitig in Rich-
tung offentlicher Investitions-
tatigkeit umschichten

rung anstreben

Programmpunkt 2

Programmpunkt 1

krafte starken und zukunftige
Generationen entlasten

Programmpunkte 3 und 20

SR 2002 - 12 - 0679

Ein Aufweichen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
wiirde zu einem Verlust an finanzpolitischer Glaubwiir-
digkeit filhren und auch das Vertrauen in den Euro
schwichen. Er ist ein konstitutives Element der Europa-
ischen Wiahrungsunion, denn er verhindert Spannungen
zwischen nationaler Autonomie in der Finanzpolitik und
der gemeinsamen europdischen Geldpolitik. Gleichzei-
tig legt er, durch einen Rahmen fiir eine nachhaltige Fi-
nanzpolitik im Euro-Raum, ein Fundament fiir mehr
Wachstum. Die Haushaltskonsolidierung sollte daher,
wie von der Europédischen Kommission vorgeschlagen,
zeitlich gestreckt bis zum Jahre 2006, konsequent ange-
gangen werden; hierzu sind nicht unerhebliche Anstren-
gungen notig, auch bei konjunkturell ungiinstiger Lage.

In diesem Zusammenhang begriit der Sachverstiandi-
genrat zwar den nationalen Stabilitdtspakt, der am
21. Mirz dieses Jahres zwischen dem Bund und den
Léandern vereinbart wurde, allerdings ist fraglich, in-
wieweit er die notige Bindungswirkung entfalten wird.

Haushaltskonsolidierung beherzt angehen —
am Stabilitits- und Wachstumspakt
festhalten

Im Hinblick auf das Wachstumsziel muss der einge-
schlagene Konsolidierungskurs entschlossener als
bislang fortgesetzt werden. Die gesamtstaatliche
Defizitquote belduft sich im Jahre 2002 auf 3,7 vH;

das strukturelle Defizit liegt nach Berechnungen des
Sachverstindigenrates bei rund 2°/vH. Bis zum
Jahre 2006 muss es abgebaut sein. Dann besteht
auch gentigend Spielraum fiir das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren. Das Regelwerk des Euro-
pdischen Stabilitiits- und Wachstumspakts ist nicht
,,dumm “. Es war richtig, den Stabilititspakt einzu-
richten, und es ist richtig, auch weiterhin an ihm
festzuhalten.

(Programmpunkt 20, Ziffern 532 ff.)

Staatliche Verschuldung senken bedeutet
Wachstumskrifte stirken und zukiinftige
Generationen entlasten

Langfristig fiihrt eine Riickfiihrung der Staatsver-
schuldung auf einen héheren Wachstumspfad, das
Einkommen je Einwohner der inlindischen Bevél-
kerung nimmt zu. Wenn, wovon auszugehen ist, die
Wachstumsrate unter dem Kapitalmarktzins fiir lang-
fristige Staatsanleihen liegt, ermoglichen niedrigere
Staatsschulden Steuersenkungen in der Zukunft. Dies
entlastet die zukiinftigen Generationen. Die Konsoli-
dierung der dffentlichen Haushalte und eine wachs-
tumsorientierte Finanzpolitik sind zwei Seiten ein
und derselben Medaille.

(Programmpunkt 3, Ziffern 386 f.)




Drucksache 15/100

—18-—

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

36. Im Jahre 2002 ging fast jeder zweite in Deutsch-
land erwirtschaftete Euro durch die Hiande des Staates,
und der Anteil des Staates an der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitdt hat ein Ausmal} erreicht, das mit einer
marktwirtschaftlichen Ordnung nur schwer zu verein-
baren ist. Zwar gibt es durchaus gute Griinde fiir staat-
liche Eingriffe, wenn Marktprozesse zu Fehlallokatio-
nen fiihren und Verteilungsziele erreicht werden sollen
— allerdings miissen die staatlichen Interventionen im-
mer wieder auf den Priifstand, und es muss bewiesen
werden, dass sie zu besseren Ergebnissen fithren als der
Markt, auch wenn er fehlerhaft arbeiten sollte. Den re-
distributiven Tatigkeiten des Staates miissen mogliche
wachstums- und beschiftigungshemmende Wirkungen
gegeniibergestellt werden. Dabei ist es vor allem die
Finanzierung der Staatsausgaben, von der wachstums-
hemmende Wirkungen ausgehen. Steuern bewirken
nicht nur einen Einkommenstransfer von den Privaten
in die Sphére des Staates, sondern sie ziehen auch Ef-
fizienzverluste nach sich. Die Riickfithrung der Staats-
quote sollte deshalb politische Prioritdt haben, und
zwar verbunden mit einer Umschichtung der Ausga-
benstruktur weg von den staatlichen Konsumausgaben
hin zu den 6ffentlichen Investitionsausgaben.

Staatsaufgaben zu Gunsten privater Aktivitiiten
zuriickfithren und staatliche Ausgaben
gleichzeitig in Richtung 6ffentlicher
Investitionstiitigkeit umschichten

Mit einer Staatsquote von nahezu 50 vH leitet der Staat
fast die Hilfte der gesamtwirtschaftlichen Einkommen
in seine Verfiigungsgewalt um. Auch wenn es gute
Griinde fiir staatliche Eingriffe gibt: In einer Markt-
wirtschaft sollte private Aktivitit Vorrang vor staat-
licher Aktivitit haben. Effizienz wird grundsdtzlich
eher durch iiber Mdrkte koordinierte private Ent-
scheidungen erreicht als durch staatliches Handeln.
Die Staatsquote muss deshalb reduziert, die Staats-
ausgaben miissen zugleich umstrukturiert werden:

— Trotz weitreichender Privatisierungstdtigkeit in
der Vergangenheit sind die Privatisierungs-
potentiale bei Bund, Ldndern und Gemeinden
noch nicht ausgeschopft. Ein verstdrkter Einsatz
marktwirtschaftlicher Finanzierungsinstrumen-
te ist anzustreben. Dazu gehoren die beschlos-
sene LKW-Maut sowie die noch ausstehende
Einfiihrung von Studiengebiihren.

— Subventionen sind zeitlich zu befristen und degres-
siv auszugestalten; Subventionskiirzungen sollten
aus politokonomischen Uberlegungen umfassend
vorgenommen werden, Subventionsabbau und
Kiirzung von Steuervergiinstigungen sind Hand in
Hand mit Steuersatzsenkungen vorzunehmen.

— Die Riickfiihrung der Staatsquote sollte mit einer
Umschichtung der Ausgabenstruktur zu Gunsten
der dffentlichen Investitionen, insbesondere im
Verkehrsbereich und in Bildung und Wissen-
schaft, gekoppelt werden.

(Programmpunkt 2, Ziffern 378 ff.)

Steuerreform fortfiihren

37. Auch bei den Steuern besteht finanzpolitischer
Handlungsbedarf. Ansatzpunkte einer wachstums- und
beschéftigungsfreundlichen Steuerpolitik sind dabei
sowohl das Belastungsniveau als auch die Struktur des
Steuersystems. Als generelle Regel gilt: Je niedriger
die Steuersitze, insbesondere die Grenzsteuerséitze und
je groBer das Gewicht von unelastisch reagierenden
Bemessungsgrundlagen, desto effizienter und das heif3t
letztlich: desto wachstums- und beschéaftigungsfreund-
licher ist das Steuersystem. Grundlegende Steuerrefor-
men sind dabei vor dem folgenden Hintergrund zu se-
hen.

Erstens: Die volkswirtschaftliche Steuerquote liegt
mit 23,1 vH im Jahre 2002 niedriger als in den ver-
gangenen elf Jahren; im Jahre 2000 lag sie noch bei
25,4vH. Auch international gesehen ist die Steuer-
quote in Deutschland vergleichsweise niedrig. Daraus
kann aber keinesfalls auf einen geringen Reformbe-
darf geschlossen werden. Die Hohe der gesamt-
wirtschaftlichen Steuerquote ist fiir sich genommen
néamlich wenig aussagekriftig. Unter Wachstums- und
Beschiftigungsaspekten kommt es vor allem auf die
Vermeidung hoher Grenzbelastungen an. Zweitens:
Insbesondere im Steuersenkungsgesetz 2001 wurden
in der vergangenen Legislaturperiode grundlegende
und weitreichende Reformmafinahmen bei der Ein-
kommen- und der K&rperschaftsteuer eingeleitet. Der
Reformprozess muss allerdings fortgesetzt werden.
Drittens: Mehr Wachstum und mehr Beschaftigung
sind nicht die einzigen gesamtwirtschaftlichen Ziele.
Gerade in der Steuerpolitik darf auch das Gerechtig-
keitsziel nicht aus den Augen verloren werden. Zwar
besteht nicht zwangsldufig ein Konflikt zwischen Ef-
fizienz und Gerechtigkeit, unter realistischen Bedin-
gungen ist aber sehr wohl zwischen diesen beiden
Zielen abzuwigen. Viertens schlieBlich: Steuerpolitik
ist eine nationale Angelegenheit und sie muss es auch
bleiben. Aber die nationale Steuerpolitik muss die
durch den Gemeinsamen Binnenmarkt und die zu-
nehmende weltwirtschaftliche Verflechtung gesetz-
ten Rahmenbedingungen beachten. Dies bedeutet ein-
mal, dass eine gewisse internationale Koordinierung
der Steuerpolitiken erforderlich ist; es bedeutet
aber auch, dass die Moglichkeiten einer nationalen
Umverteilungspolitik geringer werden und interna-
tional mobile Faktoren dann steuerlich zu schonen
sind, wenn international verbindliche Regelungen
oder Absprachen im Steuerbereich — etwa im Rahmen
einer ,,World Tax Organization®“ — nicht zustande
kommen.

Die Zeiten fiir grundlegende und mit weiteren Entlas-
tungen verbundene Steuerreformprogramme sind nicht
gerade giinstig. Die Notwendigkeit einer Haushalts-
konsolidierung und das jetzt auf das Jahr 2006 ver-
schobene Ziel eines Ausgleichs der 6ffentlichen Haus-
halte stehen groBeren Steuerentlastungen entgegen.
Realistischerweise ist deshalb davon auszugehen, dass
kurzfristig nur kleinere Steuerreformschritte moglich
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sind. Aber auch bei kleineren KorrekturmaBnahmen
muss man wissen, in welche Richtung man das Steuer-
system in der langen Frist entwickeln will. Nur dann
lasst sich beurteilen, ob kurzfristige steuerliche Maf3-
nahmen mit den lidngerfristigen Zielen vereinbar sind
oder von ihnen weg fiihren.

Steuersiitze weiter senken, Integration
von Einkommens- und Unternehmens-
besteuerung anstreben

Nach den Steuerreformstufen der Jahre 2004 und
2005 sind weitere Steuersatzsenkungen bei der Ein-
kommensteuer und den Unternehmensteuern ange-
zeigt, wenn nachhaltig mehr Beschdftigung und ein
hoheres Wachstum erreicht werden sollen. Beste-
hende Steuervergiinstigungen sind abzubauen.

Mittelfristig ist eine grundsdtzliche Entscheidung
hinsichtlich der Integration der Unternehmensbe-
steuerung in die Einkommensteuer erforderlich.

(Programmpunkt 1, Ziffern 374 ff.)

Neue Bundeslinder: Schubkrifte fiir den
Aufholprozess mobilisieren

38. Die deutsche Vereinigung hat Anfang der neunzi-
ger Jahre noch mafigeblich zur konjunkturellen Dyna-
mik beigetragen. Nach dieser starken, von ausgeprigten
binnenwirtschaftlichen Nachfrageimpulsen bestimmten
Expansion machten sich die vereinigungsbedingten Pro-
bleme immer stirker bemerkbar. Hierzu zdhlen die
durch 6ffentliche Forderprogramme verschirfte Berei-
nigungskrise im Baugewerbe ebenso wie die seit Ende
der achtziger Jahre gestiegene Schuldenstandsquote und
die hohere Abgabenquote. Auch stellt der ins Stocken
geratene Konvergenzprozess in den neuen Bundeslin-
dern eine Hypothek auf die zukiinftige Wachstumsdyna-
mik dar, wenn sich die hohe Arbeitslosigkeit verfestigt.
Die Politik hat es in der Hand, eine sich ausbreitende
Hoffnungslosigkeit zu durchbrechen und eine wichtige
Wachstumsbremse zu 16sen. Ziel der Wirtschaftspolitik
muss es sein, durch verbesserte Angebotsbedingungen
den Autholprozess in Ostdeutschland zu beschleunigen,
aber auch und vor allem durch ein grundlegendes Re-
formprogramm fiir ganz Deutschland Wachstums-
impulse auszuldsen, die dann auch positiv auf die ost-
deutschen Regionen ausstrahlen.

Elemente eines Wachstumsprogramms
fiir Ostdeutschland

Leitmotiv fiir eine ,, Wachstumsstrategie Ost* muss
eine angebotsseitige Verbesserung der Standortbe-
dingungen sein. Essentielle Bestandteile eines sol-
chen Programms sind.:

— ein weiterer Ausbau der offentlichen Infrastruktur,
insbesondere im Verkehrsbereich,; dazu zdhlen die
beschleunigte Fertigstellung iiberregionaler Neu-
baustrecken ebenso wie eine Verbesserung der

Straflenverkehrsinfrastruktur im Bereich der
Stdadte und Gemeinden; die im Rahmen des Soli-
darpakts Il vorgesehenen Mittel sollten zielorien-
tiert fiir den Ausbau der kommunalen Infrastruk-
tur in potentiellen Wachstumszentren verwendet
werden; in den ,, Fortschrittsberichten Aufbau
Ost“ sind die Mafinahmen zum Abbau der noch
bestehenden Infrastrukturliicken zu dokumentie-
ren;

— die Stdarkung der privaten Investitionstdtigkeit,
die allgemeinen Investitionszulagen nach dem
Investitionszulagengesetz sollten allerdings aus-
laufen zu Gunsten der Forderung von Innova-
tionsnetzwerken sowie von einzelfallbezogenen
Investitionshilfen im Rahmen der Gemeinschafts-
aufgabe ,, Verbesserung der regionalen Wirt-
schaftsstruktur*;

— eine beschdftigungsorientierte Lohnpolitik der Ta-
rifvertragsparteien; die alarmierende Beschdifti-
gungssituation in den neuen Bundeslindern kann
sich nur verbessern, wenn der Prozess der Lohn-
angleichung zwischen Ostdeutschland und West-
deutschland ausgesetzt und an die unterschied-
liche Produktivitdtsentwicklung angepasst wird.

(Programmpunkt 4, Ziffern 388 ff.)

Europiische Geldpolitik und internationale
Finanzmirkte: Auf Stabilitiit setzen
(Ziffern 561 ff.)

39. Stabile monetdre Rahmenbedingungen sind eine
wichtige Determinante nachhaltigen Wirtschaftswachs-
tums. Die Européische Zentralbank (EZB) hat auch in
diesem Jahr in einem durch auBergewdhnliche Unsi-
cherheiten gepragten Umfeld ihre stabilititsorientierte
Geldpolitik fortgesetzt. Alles in allem konnte sie ihre
stabilitétspolitische Glaubwiirdigkeit weiter ausbauen
und die Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau
stabilisieren; damit hat sie ihren Beitrag zur Stirkung
der Wachstumskrifte geleistet.

40. Gleichwohl stand die Européische Zentralbank
weiterhin in der 6ffentlichen Kritik: Beméingelt wurde
zum einen die Operationalisierung der Definition von
Preisniveaustabilitdt und zum anderen die Kommuni-
kation im Rahmen der geldpolitischen Zwei-Saulen-
Strategie. Die Europdische Zentralbank hatte im Okto-
ber 1998 Preisniveaustabilitit als einen Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex von mittelfris-
tig unter 2 vH gegeniiber dem Vorjahr definiert. Diese
Konkretisierung des geldpolitischen Ziels wird viel-
fach als zu ambitioniert angesehen. Der monetére
Mantel sei, insbesondere fiir Lander mit strukturell
niedrigen Inflationsraten wie Deutschland, zu eng ge-
schneidert. Der Sachverstdndigenrat hilt demgegen-
iiber die Zielvorgabe fiir angemessen und sieht Defla-
tionsbefiirchtungen als unbegriindet an.

Im Zentrum der 6ffentlichen Debatte stand aber auch in
diesem Jahr die geldpolitische Strategie der Européa-
ischen Zentralbank. Abermals befand sich die kréftige
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Ausweitung der Geldmenge M3, die ihren Referenz-
wert deutlich tiberschritt, prima facie in Konflikt mit
den realwirtschaftlichen Indikatoren der zweiten Séule.
Allerdings darf die Geldmenge, als zentrales aber nicht
einziges Element der ersten Sdule, nicht mechanistisch
interpretiert werden, und es ist zu beriicksichtigen, dass
das weite Geldmengenaggregat M3 durch Portfo-
lioumschichtungen im Gefolge der Baisse an den Akti-
enmérkten nachfrageseitig und nicht angebotsseitig
ausgedehnt wurde. Die inflationdren Impulse der ge-
genwirtig zu konstatierenden Liquidititsausweitung
sind damit zu relativieren, zumal die ,,Uberschuss-
liquiditét™ nicht ausgabenwirksam werden muss, son-
dern auch durch entsprechende Portfolioumschichtun-
gen in inldndische Aktiva auflerhalb M3 und in
ausléndische Anlagen abgebaut werden kann.

41. Aufgrund der andauernden Schwierigkeiten bei
der Kommunikation der geldpolitischen Strategie und
den damit verbundenen Gefahren fiir ihre 6ffentliche
Akzeptanz stellt der Sachverstindigenrat zur Diskus-
sion, die monetére Analyse in die zweite Sdule zu inte-
grieren. Damit verbunden ist die Anregung, die zweite
Séule durch eine stirkere Rolle und hohere Publika-
tionsfrequenz der Inflationsprognose quantitativ erfass-
barer zu gestalten und so den Erwartungen der Markt-
teilnehmer zusétzliche Fiihrung zu geben. Letztlich
bedeutet dies eine Anndherung an eine Strategie der di-
rekten Inflationssteuerung.

Trotz bereits erzielter Fortschritte bei der Kommunika-
tion der Geldpolitik sollte eine hohere Transparenz in
Bezug auf die Bedeutung einzelner Faktoren in der
Entscheidungsfindung der Europiischen Zentralbank
in Betracht gezogen werden. Die Offenlegung des Ab-
stimmungsverhaltens einzelner Mitglieder des EZB-

Rats halten wir jedoch fiir verfehlt, da dies den 6ffent-
lichen Druck auf diese Mitglieder, die Interessen ihres
Herkunftslands in der geldpolitischen Entscheidungs-
findung stérker zu beriicksichtigen, erhdhen und neue
Konfliktpotentiale schaffen wiirde. In diesem Zusam-
menhang sei daran erinnert, dass die Europidische Zen-
tralbank Geldpolitik fiir den Euro-Raum als Ganzes be-
treiben muss — nationale Differenzierungen darf sie
dabei nicht vornehmen.

42. Vor dem Hintergrund erneuter Finanz- und Wirt-
schaftskrisen in Lateinamerika stand auf internationaler
Ebene insbesondere die Diskussion um die Einbeziehung
des privaten Sektors in die Bewiltigung von Krisen im
Vordergrund. Dabei stehen Krisenvermeidung und Kri-
senbewiltigung in einem engen Zusammenhang, denn
das Finanzierungsverhalten der Glaubiger wird in nicht
unerheblicher Weise von ihren Erwartungen iiber Art und
Ausmal des Beistands internationaler Organisationen im
Krisenfall beeinflusst. Ein risikoaddquateres Finanzie-
rungsverhalten kann durch kollektive Handlungsklau-
seln in internationalen Staatsanleihen und die Schaffung
eines institutionalisierten Insolvenzverfahrens flir Staa-
ten erreicht werden. Nach Auffassung des Sachverstéin-
digenrates sollen diese beiden komplementéiren Verfah-
renswege konsequent vorangetrieben werden. Allerdings
sind im Falle der internationalen Insolvenzverfahren
komplexe Verfahrensfragen zu kldren, die einer baldigen
Umsetzung im Wege stehen. Im Ubrigen erfordert auch
die flichendeckende Implementierung kollektiver Hand-
lungsklauseln einen internationalen Konsens, dessen
Wirkung durch eine Verkniipfung an die Kreditvergabe
durch den Internationalen Wéhrungsfonds und durch an-
dere internationale Organisationen an die Einfiihrung
von Kollektivklauseln verstarkt werden konnte.
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ZWEITES KAPITEL
Die wirtschaftliche Lage im Jahre 2002

.  Weltwirtschaft: Verhaltene Belebung

im Schlepptau der Vereinigten Staaten

43. In diesem Jahr nahm die weltwirtschaftliche Ak-
tivitdt nur unwesentlich mehr als im vergangenen Jahr
zu: Das Bruttoinlandsprodukt erhdhte sich um 2,8 vH,
0,6 Prozentpunkte stirker als im Jahre 2001, und das
Welthandelsvolumen stieg um 2,1 vH, nachdem es im
letzten Jahr einen leichten Riickgang verzeichnet hatte
(Tabelle 3).

Wie fiir den Abschwung der Weltwirtschaft im Jahre
2001 war auch fiir die diesjdhrige Belebung die kon-
junkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten
maligeblich, wo die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts von 0,3 vH im Vorjahr auf 2,4 vH zunahm.
Dieser Anstieg ist im Wesentlichen auf die Dynamik im
ersten Quartal zuriickzufiihren. In diesen drei Monaten
zeichnete sich eine deutliche Erholung ab, nicht zuletzt
aufgrund der konjunkturstiitzenden PolitikmaBnahmen,
der beachtlichen Stabilitit der Ausgaben der privaten
Haushalte nach den Terroranschldgen im September
letzten Jahres und der nach wie vor als giinstig einge-
schitzten langfristigen Wachstumsaussichten (Schau-
bild 8, Seite 22). Die massiven Aktienkursverluste, ver-
stiarkt durch die Bilanzskandale, in einigen Bereichen
weiterhin bestehende Uberkapazititen sowie die Sorge

iiber ein nochmaliges Abgleiten in eine Rezession er-
hohten aber im Jahresverlauf die Unsicherheit der
Marktteilnehmer und bremsten den Aufschwung in den
Vereinigten Staaten in der zweiten Jahreshélfte wieder.

Wihrend die Lander der Européischen Union an der ver-
haltenen US-amerikanischen Belebung nur begrenzt
teilhatten, strahlte diese auf Ostasien dulerst positiv aus.
Hierfiir war insbesondere entscheidend, dass die Ent-
wicklung der weltweiten Nachfrage nach Giitern der In-
formations- und Kommunikations- (IuK-)Technologien
ihre Talsohle durchschritten hatte. Aber auch eine stark
expandierende Inlandsnachfrage sowie der zunehmende
intraregionale Handel verhalfen zum Wiedererstarken
der wirtschaftlichen Aktivitdt. Das Bruttoinlandsprodukt
in den ostasiatischen Schwellenldndern erhohte sich in
diesem Jahr mit einer Rate von 4,3 vH deutlich starker
als im vergangenen Jahr. Die dort sowie in China ver-
zeichnete wirtschaftliche Dynamik trug somit im We-
sentlichen dazu bei, dass die Weltproduktion stirker als
die Produktion in den Industrielindern expandierte.
Demgegeniiber wurde in Japan mit der anfangs sehr dy-
namischen Entwicklung der Exporte kein nachhaltiger
Aufschwung eingeleitet; die schwache Binnennach-
frage, der fehlende finanzpolitische und zinspolitische
Spielraum sowie die weiterhin ungeldsten Probleme der
Banken und im Unternehmensbereich verhinderten dies.

Tabelle 3
Eckdaten der weltwirtschaftlichen Entwicklung
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |[2002"
Welthandel® ............ 438 43 36 89 87 69 10,6 43 55 12,6 -0,1 21
Weltproduktion® ........ 1,5 2.1 22 37 37 40 42 28 3.6 47 22 2.8
darunter
Industrieldnder” ....... 1,3 2,1 14 34 27 30 34 2,7 34 3,8 08 1,7
Schwellenlinder”
darunter
Lateinamerika® ..... 41 3,5 42 52 1,6 3.7 53 2.1 0,0 41 0,5 -09
Ostasien® .............. 8,2 69 72 82 81 66 43 —-46 7, 77 1,0 43
China ..oooveveeven.. 92 142 13,5 12,6 10,5 96 88 78 7.1 80 73 15

D Eigene Schitzung aufgrund von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.

2 Waren und Dienstleistungen; Durchschnitt aus Ausfuhr und Einfuhr,
3 Reales Bruttoinlandsprodukt.

insgesamt.

4 Advanced economies, developing countries; fiir Linderabgrenzung sieche IWF ,,World Economic Outlook®, September 2002.

) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.
% Hongkong (China), Malaysia, Singapur, Korea, Taiwan, Thailand.

Quelle: IWF
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Eine deutliche Verschlechterung der Lage war hinge-
gen in Lateinamerika zu beobachten. Zur ungeldsten
Wirtschaftskrise in Argentinien kam die weniger durch
schlechte Fundamentalfaktoren, sondern vielmehr
durch gestiegene Unsicherheit iiber den zukiinftigen
wirtschaftspolitischen Kurs ausgeldste Krise in Brasi-
lien hinzu. Anders als in Argentinien, wo die interna-
tionalen Anleger die Krise seit langem erwartet und
ihre Portfolios im Vorfeld umgeschichtet hatten, traf
die Krise in Brasilien die Investoren iiberraschend und
hatte zudem negative Ansteckungseffekte in der Re-
gion zur Folge. Die wirtschaftliche Aktivitdt in La-
teinamerika nahm insgesamt um 0,9 vH ab.

Vereinigte Staaten: Unsicherheit hemmt
Aufschwung

44. Nach der — bezogen auf die jahresdurchschnittli-
che Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts — relativ
milden Rezession im vergangenen Jahr zeichnete sich
zunéchst ein kriftiger Aufschwung ab, getragen von ei-

Schaubild 8

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
in ausgewihlten Industrielindern’)
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1) Den Messziffernreihen liegen saisonbereinigte Daten in Landes-
wahrung mit unterschiedlichen Preisbasen zugrunde: EU-15 in
Preisen und Kaufkraftparitaten von 1995; Japan in Preisen von
1995; Vereinigte Staaten in Preisen von 1996.- a) Fur Japan ab

3. Vierteljahr, fir Vereinigte Staaten 4. Vierteljahr eigene Schat-
zung.

Quelle fiir Grundzahlen: OECD
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ner weiterhin robusten Zunahme des privaten Konsums,
einem Wiedererstarken der Investitionen in Ausriistun-
gen und Software, wieder steigenden Exporten sowie
hoheren Staatsausgaben. Im Laufe dieses Jahres jedoch
schlugen sich die seit Méarz 2000 zu beobachtenden
Aktienkursriickgidnge immer stirker auf die Real-
wirtschaft nieder. Zudem mehrten sich Faktoren, die die
Marktteilnehmer erheblich verunsicherten: Bilanzskan-
dale, die gestiegene Unsicherheit beziiglich der Wachs-
tumsperspektiven der US-Wirtschaft sowie die Mog-
lichkeit eines Kriegs mit dem Irak. All dies ddmpfte die
wirtschaftliche Entwicklung in der zweiten Jahreshélfte
erneut und triibte das Vertrauen der Marktteilnehmer
wieder ein. Die weiterhin expansive Geldpolitik und die
stimulierenden fiskalpolitischen Maflnahmen konnten
diesen Entwicklungen nicht im erhofften Umfang ent-
gegenwirken. Nach einer Rate von 0,3vH im Jahre
2001 — schwicher war die Jahreszuwachsrate zuletzt im
Jahre 1991 ausgefallen — nahm das Bruttoinlandspro-
dukt in diesem Jahr um 2,4 vH zu, wobei der Anstieg im
Wesentlichen von der positiven Entwicklung zu Anfang
dieses Jahres getragen wurde (Tabelle 4).

45. Die Rezession im vergangenen Jahr war durch ei-
nen Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitdt um insge-
samt 0,6 vH in den ersten drei Quartalen gekennzeich-
net, der als relativ milde bezeichnet werden kann.
Hierfiir verantwortlich waren insbesondere das stabile
Ausgabeverhalten der privaten Haushalte, die groflere
Bedeutung und Reagibilitit des Hochtechnologiebe-
reichs sowie die robuste, im Wesentlichen technologie-
getriebene Produktivitdtsentwicklung. Aus der Milde
der Rezession schlossen viele Konjunkturbeobachter,
dass ein lediglich schwacher Aufschwung folgen
wiirde. Fiir die Vereinigten Staaten kann der Zusam-
menhang zwischen der Schwere einer Rezession und
der Stirke des nachfolgenden Aufschwungs allerdings
empirisch nicht eindeutig nachgewiesen werden. Zwar
ist der Zusammenhang in Bezug auf die Entwicklung
der Industrieproduktion statistisch signifikant, wenn
auch lediglich schwach. Fiir die Entwicklung des Brut-
toinlandsprodukts ist ein solcher Zusammenhang je-
doch nicht feststellbar (Ziffern 614 ff.).

46. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal 2001 bereits wieder deutlich angestiegen war,
zeichnete sich in diesem Jahr zunichst ein kréftiger
Aufschwung ab. Das Bruttoinlandsprodukt legte im
ersten Quartal um 5,0 vH — auf Jahresbasis umgerech-
net — gegeniiber dem Vorquartal zu. Der Aufschwung
wurde vor allem vom privaten Konsum, den Exporten
und den Staatsausgaben getragen.

— Die Privaten Konsumausgaben entwickelten sich
weiterhin robust. Das Verbrauchervertrauen erholte
sich nach dem Einbruch im Gefolge der Terroran-
schldge des vergangenen Jahres schnell. Zeitweise
verbesserte Finanzierungsbedingungen fiir den
Kauf von Automobilen sowie die Steuersenkungen
im Rahmen der zweiten Stufe der Steuerreform des
vergangenen Jahres trugen dazu bei, dass sich die
Privaten Konsumausgaben positiv entwickelten.
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Tabelle 4
Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten
vHD
1999 | 2000 | 2001 |{2002”
Bruttoinlandsprodukt,
in Preisen von 1996 ........ 4,1 3,8 0,3 2,4
Private Konsum-
ausgaben .................... 49 473 2,5 3,1
Private Bruttoanlage-
investitionen .............. 7,8 6,1 -38 -31
Konsum und Brutto-
investitionen® des
Staates ........cccceeeunneen.. 3,9 2,7 3,7 4.4
Exporte von Waren und
Dienstleistungen ........ 34 9,7 -54 —-13
Importe von Waren und
Dienstleistungen ........ 109 132 -29 33
Leistungsbilanzsaldo® ....|-3,2 —42 -39 —49
Verbraucherpreise .......... 2,2 3,4 2,8 1,6
Kurzfristiger
Zinssatz (%) ... 53 65 37 1,8
Langfristiger
Zinssatz (%) .......o....... 62 60 50 45
Arbeitslosenquote7) ........ 42 4,0 4.8 5,8
Beschiftigung® .............. 15 13 -0,1 -05
Finanzierungssaldo des
Staates” ..o 07 14 -05 -3.1
Schuldenstand des
Staates” ..o 653 594 59,5 589

D' Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

2 Eigene Schitzung aufgrund von Angaben internationaler und na-
tionaler Institutionen.

3 Bruttoanlageinvestitionen einschlieBlich Vorratsverinderungen.

4 1In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

3 Fiir Dreimonatswechsel (Jahresdurchschnitte).

9 Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr
(Jahresdurchschnitte).

) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.

® Zivile Erwerbstitige.

Quelle: OECD

Die Beschiftigung auflerhalb der Landwirtschaft
durchschritt die Talsohle im Verlauf der ersten Jah-
reshélfte 2002, blieb im Jahresdurchschnitt jedoch
unterhalb ihres Wertes im Jahre 2001. Die Arbeits-
losenquote lag mit 5,8 vH im Durchschnitt des Jah-
res 2002 um einen Prozentpunkt héher als im ver-
gangenen Jahr mit 4,8 vH.

Positiv auf den privaten Konsum wirkten auch noch
die hohen Immobilienpreissteigerungen der ver-
gangenen zwei Jahre: Im Jahre 2000 waren die Im-
mobilienpreise um 5,0 vH gestiegen, im vergange-
nen Jahr um 4,7vH. In beiden Jahren fiel die

Zunahme hoher aus als der Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Da in den Vereinigten Staaten 68 vH der
Haushalte Hausbesitzer sind, diirfte davon ein posi-
tiver Vermogenseffekt ausgegangen sein. Die Im-
mobilienpreissteigerung beschleunigte sich in die-
sem Jahr deutlich und betrug im Durchschnitt der
ersten neun Monate 8,7 vH gegeniiber dem Vorjahr.
Stiitzend wirkten nach wie vor auch die im Ver-
gleich zum langfristigen Durchschnitt niedrigen
Hypothekenzinsen. Insgesamt entwickelten sich
die Wohnungsbauinvestitionen weiterhin positiv.

— Der Riickgang der Investitionen in Ausriistungen
und Software beschleunigte sich bis ins zweite
Quartal 2001 hinein; ein Jahr spiter waren erstmals
wieder positive Wachstumsraten zu verzeichnen.
Hierfiir war maBgeblich verantwortlich, dass die
Uberkapazititen im IuK-produzierenden Bereich
nach Schitzungen des Internationalen Wahrungs-
fonds Ende des Jahres 2001 abgebaut waren. Zu-
dem waren die Léger weitgehend gerdumt worden:
Der Lagerabbau verlangsamte sich zu Beginn des
Jahres merklich, im zweiten Quartal waren die Vor-
ratsverdnderungen bereits wieder positiv. Auch
diirften die expansive Zinspolitik und die anzie-
hende Nachfrage aus dem Ausland Wirkung gezeigt
haben. Trotz des signifikanten Vorlaufs der Investi-
tionen in Ausriistungen und Software gegeniiber
gewerblichen Bauinvestitionen flachte die in der
ersten Jahreshélfte noch stark negative Entwick-
lung der gewerblichen Bauinvestitionen in der
zweiten Jahreshilfte nur leicht ab, die Entwicklung
blieb jedoch weit entfernt von einer Trendumkehr.

— Der Riickgang der Exporte erreichte im dritten
Vierteljahr 2001 seinen Tiefpunkt, seit dem ersten
Quartal 2002 wies der Export wieder positive Zu-
wachsraten auf. Da sich die Importe stirker erhoh-
ten, war der Beitrag des AuBlenhandels zum Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts negativ, und das
Leistungsbilanzdefizit in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt stieg von 3,9vH im Jahre
2001 auf 4,9 vH im Jahre 2002.

— Die Staatsausgaben trugen ebenfalls zu einem An-
zichen der Binnennachfrage bei. Sie erhéhten sich
um 4,4 vH, insbesondere nahm der Beitrag der Ver-
teidigungsausgaben zum Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts deutlich zu.

47. Im Laufe des Jahres machten sich allerdings die
massiven Riickginge der Aktienkurse immer mehr be-
merkbar. Der Standard-&-Poor’s-500-Index verlor seit
August 2000 bis Ende Oktober 2002 beinahe kontinu-
ierlich insgesamt 41 vH, mit negativen Folgen fiir die
Realwirtschaft (JG 2001 Tabelle 50). Eine Studie des
Federal Reserve Board legt nahe, dass der daraus re-
sultierende negative Vermogenseffekt den sich aus den
steigenden Immobilienpreisen ergebenden positiven
Vermogenseffekt iiberkompensiert haben diirfte. Zu-
dem mehrten sich Faktoren, die die 6konomischen
Unsicherheiten vergréBerten:

Erstens 10sten die Bilanzskandale, die mit dem Zusam-
menbruch des Energieversorgers Enron im Dezember
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2001 begannen und mit dem von Worldcom im Juni
2002 ihren (vorldufigen) Héhepunkt erreichten, einen
Vertrauensverlust der Anleger hinsichtlich der tatsidch-
lichen Situation der Unternehmen aus, da diese ihre
Umsitze und Gewinne unrechtméafig geschont hatten.
Die Verunsicherung iibertrug sich in der Zwischenzeit
auf die Bewertung vieler anderer borsennotierter Un-
ternehmen, als weitere UnregelméBigkeiten in der
Rechnungslegung festgestellt wurden. Dies hatte einen
weiteren Sturz der Aktienpreise zur Folge.

Um das Vertrauen der Anleger wieder zu stirken, for-
derte die US-amerikanische Borsenaufsicht Ende Juni
die Vorstandsvorsitzenden und Finanzvorstinde von
941 US-Unternehmen auf, zum ndchsten Termin, zu
dem diese ihren Quartalsabschluss oder Jahresab-
schluss vorlegen miissen, die Vollstindigkeit und Rich-
tigkeit ihrer Bilanzen zu beeiden. Die Befiirchtung, dass
dadurch weitere Bilanzskandale offenbart wiirden, er-
héhte die implizite Volatilitdt des Standard-&-Poor 's-
500-Index aufgrund der Ungewissheit zundichst dras-
tisch. Im Laufe der folgenden Monate ging sie wieder
etwas zuriick, verharrte jedoch auf einem im histori-
schen Vergleich hohen Niveau. Als weitere MafSnahme
wurden mit dem Sarbanes-Oxley-Gesetz vom 30. Juli
2002 unter anderem alle an den US-Borsen notierten
Unternehmen verpflichtet, jedes Quartal die Richtigkeit
und Vollstindigkeit ihrer Bilanzen zu bestdtigen.

Zweitens mehrten sich die Anzeichen, dass ein mi-
litdrischer Konflikt der Vereinigten Staaten mit dem
Irak bevorstehe. Die Wahrscheinlichkeit eines Kriegs
erhohte die Notierungen sowie die Volatilitdt auf den
Roholmaérkten.

Drittens stieg die Unsicherheit {iber die Wachstumsper-
spektiven der US-Wirtschaft. Zwar stellen neuere Stu-
dien zum Thema Neue Okonomie die produktivititsfor-
dernden Wirkungen der IuK-Technologien nicht
grundsétzlich in Frage, allerdings wurden die geschétz-
ten Gleichgewichtswerte fiir das Stundenproduk-
tivititswachstum von verschiedenen Institutionen nach
unten angepasst und reichen nun von 2 vH bis 2% vH.
Zum Vergleich: In der ersten Hilfte der neunziger Jahre
lag das Produktivititswachstum im Unternehmensbe-
reich auflerhalb der Landwirtschaft bei durchschnittlich
1,4 vH. Entsprechend geht die OECD davon aus, dass
sich das Potentialwachstum von 2%vH im Durchschnitt
der Jahre 1991 bis 1995 auf 3%vH im Durchschnitt der
Jahre 1996 bis 2001 beschleunigt hat. Diese Studien
beriicksichtigen allerdings noch nicht die umfangrei-
chen Revisionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen von Ende Juli 2002, im Rahmen derer die durch-
schnittliche Wachstumsrate der Stundenproduktivitét
zwischen den Jahren 1996 und 2001 um 0,2 Prozent-
punkte auf 2,2 vH nach unten revidiert wurde.

Ursache hierfiir war die mit der Revision der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen einhergegangene
krdftige Korrektur des Bruttoinlandsprodukts nach un-
ten. Die Zuwachsraten in den Jahren 2000 und 2001
sanken von 4,1vH auf 3,8vH beziehungsweise von
1,2vH auf 0,3 vH. Dies zog entsprechende Korrekturen
der Produktivitdtsentwicklung nach sich: Die Verdnde-
rung der Stundenproduktivitit im Unternehmensbe-

reich auflerhalb der Landwirtschaft wurde fiir die
Jahre 2000 und 2001 von 3,3vH auf 2,9vH bezie-
hungsweise von 1,9vH auf 1,1 vH revidiert.

Die Einschitzung der langfristigen Wachstumsper-
spektiven ist auch entscheidend fiir die Beurteilung
makrodkonomischer Ungleichgewichte, die in den
Vereinigten Staaten insbesondere die Bewertung der
Aktienkurse sowie des Wechselkurses und die Hohe
des Leistungsbilanzdefizits sowie der Sparquote be-
treffen (JG 2001 Ziffer 50).

48. Neben diesen direkten Effekten auf die Realwirt-
schaft werden auch weiche Indikatoren wie etwa der
Einfluss auf das Vertrauen und die Erwartungen der
Marktteilnehmer beobachtet und haufig als MaB fir die
zukiinftige Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitét
herangezogen. Hierbei spielen insbesondere das Ver-
trauen der Unternehmer und Konsumenten, die Diffe-
renz zwischen langfristigem und kurzfristigem Zins so-
wie die Verdnderung der Aktienkurse eine Rolle. Es
lasst sich zeigen, dass zwar ein Zusammenhang zwi-
schen diesen Vertrauensindikatoren und der Verén-
derung des Bruttoinlandsprodukts besteht, die Indika-
toren allerdings nur bei der Betrachtung eines langen
Zeitraums durchweg eine signifikante Vorlaufeigen-
schaft aufweisen, wihrend in der letzten Dekade diese
Eigenschaft lediglich dem Unternehmervertrauen und
der Verdnderung der Aktienkurse zugesprochen wer-
den kann (Kasten 1). Die Vertrauensindikatoren der
Konsumenten und Unternehmer wiesen bis etwa zur
Jahresmitte, die Zinsdifferenz nur innerhalb der ersten
drei Monate dieses Jahres einen positiven, sich jedoch
im Zeitverlauf abflachenden Trend auf, der sich im
weiteren Verlauf des Jahres allerdings umkehrte; dem-
gegeniiber sind die Aktienkursverdnderungen bereits
seit Anfang des Jahres 1999 trendmiflig abwarts ge-
richtet (Schaubild 9, Seite 27).

Angesichts der Tatsache, dass diese Indikatoren sehr
viel zeitndher zur Verfiigung stehen als verléssliche
Angaben zum Bruttoinlandsprodukt, haben sie — selbst
wenn sie lediglich einen Gleichlauf mit der realwirt-
schaftlichen Aktivitdt aufweisen sollten — aus prognos-
tischer Sicht dennoch einen Wert.

49. Nach kriftigen Senkungen der Federal Funds
Rate im letzten Jahr, von 6,50 % bis auf 1,75 % und da-
mit auf das niedrigste Niveau seit dem Jahre 1961, hielt
die Notenbank die Zinsen in diesem Jahr zunéchst kon-
stant. Die Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen
Entwicklung fiihrte sie als einen Grund dafiir an, ferner
gewichtete sie die Gefahren eines Inflationsdrucks und
einer konjunkturellen Verschlechterung lange Zeit
gleich; erst ab August sah sie die konjunkturellen Risi-
ken als gravierender an. Am 6. November senkte sie die
Federal Funds Rate um 50 Basispunkte auf 1,25 %. Thr
Vorgehen begriindete die Notenbank mit den zuneh-
mend schlechteren 6konomischen Perspektiven. Diese
seien Ausfluss der insbesondere durch héhere geopoli-
tische Risiken gestiegenen Unsicherheit, welche Kon-
sum, Produktion sowie Beschéftigung beeintrachtige;
demgegeniiber entwickelten sich die Inflationsrate und
die Inflationserwartungen nur zuriickhaltend und recht-
fertigten somit diesen Zinsschritt.
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Kasten 1

Vertrauen und realwirtschaftliche Aktivitiit in den Vereinigten Staaten

Der vermutete Zusammenhang zwischen Vertrauen und realwirtschaftlicher Aktivitét ldsst sich mittels einer
einfachen Korrelationsanalyse fiir die Vereinigten Staaten bestétigen: Eine Eintriilbung des Vertrauens der
Marktteilnehmer geht in der Regel mit einer Schwéchung der wirtschaftlichen Entwicklung einher (Tabelle 5).
Allerdings unterscheiden sich die Vorlaufeigenschaften der einzelnen Indikatoren hinsichtlich Signifikanz und
Ausmal} sowie in Abhingigkeit vom betrachteten Zeitraum.

Tabelle 5

Korrelationskoeffizienten zwischen ausgewihlten Vertrauensindikatoren und der Verinderung des
Bruttoinlandsprodukts? in den Vereinigten Staaten

. Verdnderung : Verdnderung
Unternehmer-| Verbraucher- Zins- - Unternehmer-| Verbraucher- Zins- .
2) - -
Quartale vertrauen® | vertrauen® | differenz® delil/?rl;;?n vertrauen® | vertrauen® | differenz® dequ[l\rl;lgn
1. Zeitraum: 1. Quartal 1970 bis 2. Quartal 2002 II. Zeitraum: 1. Quartal 1990 bis 2. Quartal 2002
-4 0,17(*) 0,06 - 0,05 - 0,07 0,03 0,36%* — 0,52%* 0,14
id - 3 0,32%* 0,15 - 0,05 - 0,07 0,23 0,26(*) — 0,41%* 0,20
Nachlaufq 5| ¢ 47sx 0,32%* 0,02 — 0,11 0,50%* 041%* | 023 0,09
-1 0,58%* 0,45%%* 0,15(*%) - 0,03 0,71%* 0,53%%* 0,00 0,26(*)
Gleichlauf 0 0,62%* 0,56%* 0,30%* 0,19%* 0,61%** 0,41%* 0,12 0,28%*
1 0,33%:* 0,49%* 0,44%%* 0,32%%* 0,38 0,20 0,16 0,32*
2 0,05 0,29%* 0,49%* 0,28%* 0,28(*) 0,10 0,19 0,35%*
Vorlauf 3| 0,09 0,14 0,38%* 0,16(*) 0,06 — 0,11 0,17 0,35%
4| —0,16(*%) 0,08 0,33%* 0,14 -0,13 -0,12 0,07 0,15

) Gegeniiber dem Vorquartal, errechnet aus saisonbereinigten Werten. — 2 Bei negativen (positiven) Vorzeichen haben die Vertrauensin-
dikatoren entsprechend viele Quartale Nachlauf (Vorlauf) hinsichtlich der Verdanderung des Bruttoinlandsprodukts, bei null besteht Gleich-
lauf. — ¥ Nationaler Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir das Verarbeitende Gewerbe des Institute for Supply Managment (ISM). — % Index
des Conference Board, Erwartungskomponente. Die Erwartungskomponente besitzt deutlich bessere Vorlaufeigenschaften als der Index
fiir das Verbrauchervertrauen selbst. Die Ergebnisse zusitzlicher Berechnungen mit dem allerdings erst ab dem Jahre 1978 vorliegenden
Verbrauchervertrauensindex der Universitiat Michigan dhneln sowohl fiir den Zeitraum ab dem Jahre 1978 als auch fiir die Periode ab dem
Jahre 1990 denen, die sich mittels der Berechnungen mit den Verbrauchererwartungen ergeben. — 9 Zinssatz der langfristigen Staatsan-
leihen (Laufzeit: 10 Jahre) abziiglich Federal Funds Rate. Die Zinsdifferenz enthélt die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der
konjunkturellen Entwicklung sowie eine Liquiditits- und Risikoprdmie. — © Gegeniiber dem Mittelwert des Vorquartals; Standard-&-
Poor’s-500-Index.

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- bezichungsweise 1 %-Niveau.

— Verinderungen des Unternehmervertrauens sind einerseits signifikant mit einer gleichgerichteten Ver-
dnderung des Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts im gleichen sowie im folgenden Quartal korreliert, im
kiirzeren Zeitraum ab dem Jahre 1990 dehnt sich die Vorlaufeigenschaft dieses Indikators sogar auf zwei
Quartale aus und ist zumindest auf dem 10 %-Niveau signifikant. Andererseits bestehen auch bis zu vier
beziehungsweise im kiirzeren Zeitraum bis zu zwei Quartale zuriick signifikante und dem Betrage nach
stirkere Korrelationen zwischen dem Unternehmervertrauen und der Verdnderung des Bruttoinlandspro-
dukts. Dies deutet darauf hin, dass auch das Eintreten einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitat
das Vertrauen der Unternehmer beeintréchtigen kann.

— Verinderungen der Erwartungskomponente des Verbrauchervertrauens sind signifikant positiv si-
multan, im langen Zeitraum seit dem Jahre 1970 auch um bis zu zwei Quartale im Vorlauf, mit der Verin-
derung des Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts korreliert. Im Gegensatz zum Unternehmervertrauen ist
die Korrelation mit dem vorlaufenden Verbrauchervertrauen dem Betrage nach im langen Zeitraum stérker.
In beiden untersuchten Zeitraumen weist auch das Verbrauchervertrauen wiederum signifikante Nachlauf-
eigenschaften hinsichtlich der Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts auf.

— Die Differenz zwischen langfristigem und kurzfristigem Zins kann ebenfalls als Vertrauensindikator in-
terpretiert werden, da sich in ihr die Inflationserwartungen und die im langfristigen Zins enthaltene Risi-
kopramie widerspiegeln. Eine Verdnderung der Zinsdifferenz ist mit der Verdnderung der wirtschaftlichen
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Entwicklung im Gesamtzeitraum der Jahre 1970 bis 2002 gleichzeitig und bis zu vier Quartale im Vorlauf
signifikant positiv korreliert. Zudem nimmt der Korrelationskoeffizient im Gegensatz zu den beiden ande-
ren Vertrauensindikatoren seinen hochsten Wert nicht bei Gleichlauf, sondern bei zwei Quartalen Vorlauf
an. Hingegen scheint seit dem Jahre 1990 zwischen diesen GroB3en kein Zusammenhang mehr zu bestehen.
Ein Grund kénnte darin liegen, dass in den neunziger Jahren ein Riickgang des Risikos und der Risiko-
aversion die verbesserten Erwartungen hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung als Bestimmungs-
groflen der Zinsdifferenz kompensiert haben. Aktienkursvolatilititsmalie lassen keine eindeutige Aussage
dariiber zu, ob sich das Risiko im Zeitverlauf verringert hat; hingegen konnte die positive Produktivitéts-
entwicklung in der zweiten Halfte der neunziger Jahre dazu beigetragen haben, dass Inflationserwartungen
niedrig blieben.

— Die Veridnderungen der Aktienkurse sowie die Volatilitit an den Aktienmarkten kdnnen als weitere Ver-
trauensindikatoren herangezogen werden, da sie das Ausmal} der Unsicherheit an den Aktienmérkten wie-
dergeben. Die Aktienkurse wirken neben ihren indirekten Effekten tiber das Vertrauen auch direkt iiber den
Vermogenseffekt und iiber die Beeinflussung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen auf die
Realwirtschaft. Wéahrend beider betrachteter Zeitrdume besteht ein signifikant positiver Zusammenhang
zwischen der Veranderung der Aktienkurse und der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts zum gleichen
Zeitpunkt sowie in den drei nachfolgenden Quartalen. Fiir den kurzen Zeitraum ist zudem ein schwach si-
gnifikanter Nachlauf der Aktienkursverdnderungen zu verzeichnen. Der Zusammenhang zwischen der Ver-
dnderung des Bruttoinlandsprodukts und der Volatilitit an den Aktienmaérkten ist zwar wie erwartet nega-
tiv, allerdings nicht signifikant.

Bei der Interpretation ist zu beriicksichtigen, dass Korrelationskoeffizienten keine Aussage iiber kausale Zu-
sammenhénge zulassen. Es lassen sich daher sowohl nachlaufende als auch vorlaufende Eigenschaften der Ver-
trauensindikatoren erkldren. So besitzt die realwirtschaftliche Aktivitdt vereinzelt einen signifikanten Vorlauf
vor einigen Vertrauensindikatoren. Dies ist dadurch bedingt, dass eine Verdnderung des Vertrauens ,,selbster-
filllend” wirken und die wirtschaftliche Aktivitéit insofern eigenstdndig beeinflussen kann. Allerdings antizi-
pieren die Marktteilnehmer die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung. Dies spiegelt sich dann in den Vor-
laufeigenschaften der Vertrauensindikatoren wider.

Einen Nachweis fiir einen kausalen Zusammenhang erbringen Studien fiir die Vereinigten Staaten, die den Er-
klarungsgehalt des Verbrauchervertrauens auf den privaten Konsum schitzen und hierzu auch andere, die real-
wirtschaftliche Entwicklung erkldrende Variablen einbeziehen. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass das Ver-
trauen einen statistisch signifikanten Beitrag zur Erkldrung des privaten Konsums und damit der fiir die
Vereinigten Staaten wesentlichen Determinante der realwirtschaftlichen Entwicklung liefert. Dieser Zusam-
menhang war jedoch — zumindest in der Vergangenheit — betragsmifBig recht schwach: Der zusitzliche Er-
klarungsgehalt, den die Einbeziehung des Verbrauchervertrauens in die geschétzten Konsumfunktionen liefert,
beléduft sich in den meisten Studien auf deutlich weniger als ein Zehntel. Dies spricht dafiir, dass die Entwick-
lung des Vertrauens — wenn auch nur schwach — signifikant zur geddmpften realwirtschaftlichen Aktivitét in
der zweiten Jahreshilfte beitrug.

Trotz der expansiven Geldpolitik lag der Anstieg der
Verbraucherpreise im Durchschnitt dieses Jahres mit
1,6 vH merklich unterhalb des Wertes im Jahre 2001
(2,8 vH). Dazu hat nicht zuletzt der markante Riickgang
der Energiepreise als Teilkomponente im Verbraucher-
preisindex beigetragen, der im Durchschnitt der ersten
drei Quartale dieses Jahres 9,6 vH im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum betrug. Auch die Inflationserwartun-
gen, gemessen an der Differenz zwischen den Raten no-
minaler und inflationsindexierter langfristiger Anleihen
sowie gemessen anhand von Umfrageergebnissen, blie-
ben auf niedrigem Niveau verankert. Zwar diirfte die
Geldpolitik die private Nachfrage fiir sich genommen
gestiitzt haben, zu einer merklichen Belebung kam es
aber nicht, da andere Faktoren die Finanzierungsbe-
dingungen verschlechterten und insofern die Geldpoli-

tik konterkarierten: Anfang des Jahres kam es infolge
verbesserter wirtschaftlicher Perspektiven, aber auch
wegen der expansiven Finanzpolitik zu einer Ethohung
der Langfristzinsen. So lag die Differenz zwischen der
Rate der zehnjahrigen Staatsanleihen und der Federal
Funds Rate im Durchschnitt der ersten drei Monate bei
immerhin tiber drei Prozentpunkten. Zusammen mit
dem Riickgang der Aktienpreise, der schon fiir sich ge-
nommen die Finanzierungsbedingungen verschlech-
terte, kam es in der Folge zu einem deutlichen Anstieg
der Zinsdifferenz zwischen Unternehmensanleihen und
risikofreien Staatsanleihen. Auflerdem verschlechterten
sich die konjunkturellen Aussichten. Dies driickte die
langfristigen Zinsen seit April; im Oktober dieses Jah-
res lagen sie so niedrig wie schon seit Mai 1963 nicht
mehr.
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50. In diesem Jahr fiihrte die Finanzpolitik ihren im
vergangenen Jahr eingeleiteten stark expansiven Kurs
fort. Zu Beginn des Jahres trat die zweite Stufe der im
Rahmen des Economic Growth and Tax Relief Act of
2001 beschlossenen Einkommensteuersenkungen in
Kraft (JG 2001 Tabelle 7). Zudem verabschiedete die
Regierung in Reaktion auf die verschlechterte wirt-
schaftliche Lage weitere Konjunkturstimulierungs-
malBnahmen (Job Creation and Worker Assistance Act
of 2002): verbesserte Abschreibungsbedingungen, die
ab September 2001 und fiir die Dauer von drei Jahren
gelten, steuerliche Anreize fiir Unternehmen zur Be-
schéftigung sozial benachteiligter Personen und eine
Verldangerung der Bezugsdauer von Arbeitslosenhilfe.
Daneben erhohte sie im Gefolge der Terroranschlige

vom 11. September 2001 die Ausgaben fiir die Vertei-
digung weiter: Im Fiskaljahr 2002 (Oktober 2001 bis
September 2002) stiegen diese um 13 vH und damit
etwa 10 Prozentpunkte stirker als im Durchschnitt der
finf vorangegangenen Jahre. Insgesamt stiegen die
Staatsausgaben mit nahezu 8 vH so stark wie seit den
frilhen achtziger Jahren nicht mehr. Auflerdem ge-
wihrte die Regierung der Stadt New York umfangrei-
che Hilfen zum Wiederaufbau.

In welchem Ausmaf} die Finanzpolitik des letzten und
dieses Jahres die Konjunktur kurzfristig belebt hat oder
beleben wird, ist nicht eindeutig. Zwar diirften die um-
fangreichen Steuererleichterungen und — ab dem zwei-
ten Quartal 2002 — die Verlingerung der Bezugsdauer
der Arbeitslosenhilfe einen deutlicheren Riickgang des
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Zuwachses, wenn nicht gar eine Verminderung der Pri-
vaten Konsumausgaben verhindert und insofern die
Konjunktur gestiitzt haben. Allerdings sparten die pri-
vaten Haushalte einen nicht unbedeutenden Anteil ih-
res zusdtzlichen Einkommens, die Sparquote erhohte
sich von 2,3vH im vergangenen Jahr auf 3,7 vH im
Durchschnitt der ersten drei Quartale dieses Jahres.
Ein Grund dafiir, dass sich die hoheren verfiigbaren
Einkommen nicht in entsprechend gestiegenen Konsu-
mausgaben niederschlugen, kénnte darin liegen, dass
die Verbraucher die Konsequenzen des Konjunktursti-
mulierungspakets fiir das Budget der dffentlichen
Haushalte und damit verbundene Finanzierungspro-
bleme antizipieren. Denn die Mafsnahmen belasten die
sich infolge eingebrochener Steuereinnahmen ohnehin
in einer kritischen Lage befindlichen Haushalte der
Bundesstaaten zusdtzlich. Da die meisten Bundesstaa-
ten, anders als der Bund, gemdfs ihrer Verfassung keine
Defizite zulassen diirfen, wird es zwangsldufig zu Steu-
ererhéhungen oder Ausgabenkiirzungen kommen. Dies
diirfte die Konjunktur wiederum ddmpfen. Ferner ist
festzuhalten, dass die Steuererleichterungen per Gesetz
spdtestens am Ende des Fiskaljahres 2010 auslaufen
und deshalb von den Biirgern moglicherweise nicht als
permanent angesehen werden. Der Senat lehnte bis-
lang die wiederholten Gesuche der Regierung ab, die
im Rahmen des Economic Growth and Tax Relief Act of
2001 verabschiedeten Mafsnahmen als dauerhaft zu
verankern.

Die im Rahmen des Job Creation and Worker Assis-
tance Act of 2002 verbesserten Abschreibungsbedin-
gungen gelten drei Jahre lang. Die wirtschaftlichen
Aussichten diirften sich allerdings bereits im Laufe die-
ses Zeitraums nachhaltig verbessern, so dass die Ge-
fahr einer prozyklischen Wirkung dieser fiskalpoliti-
schen Mafnahmen besteht.

Der wohl wichtigste Kritikpunkt an den massiven Aus-
gaben und steuerlichen Entlastungsprogrammen ist
aber, dass sich die Lage der offentlichen Haushalte
deutlich verschlechtert hat. Damit der Bund seinen
Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann, wurde
Mitte des Jahres sogar die gesetzlich festgelegte Ober-
grenze fiir die Gesamtverschuldung angehoben, von
5950 Mrd US-Dollar auf 6 400 Mrd US-Dollar; zu ei-
ner Erhohung war es zuletzt im Jahre 1997 gekommen.
War der Uberschuss im Bundeshaushalt bereits von
236 Mrd US-Dollar (oder 2,5 vH in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt) im Fiskaljahr 2000 auf
127 Mrd US-Dollar (1,3 vH) im Fiskaljahr 2001 ge-
schrumpft, so schloss das Fiskaljahr 2002 mit einem
Defizit von 159 Mrd US-Dollar (1,5 vH). Rechnet man
die Uberschiisse in der Sozialversicherung heraus, so
ergab sich schon im letzten Fiskaljahr ein Haushalts-
defizit von 34 Mrd US-Dollar, das im Fiskaljahr 2002
auf 314 Mrd US-Dollar angestiegen ist; im Fiskaljahr
2000 war es insgesamt noch zu einem Uberschuss in
Hohe von 87 Mrd US-Dollar gekommen.

Auch die ldngerfristigen Perspektiven des Bundes-
haushalts haben sich merklich verschlechtert. Das
Congressional Budget Office (CBO) revidierte seine
Prognose des Haushaltsiiberschusses fiir den Gesamt-
zeitraum der Fiskaljahre 2003 bis 2012 massiv nach

unten und erwartete im August 1,015 Billionen US-Dol-
lar oder 0,7vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt fiir diesen Zeitraum; fiir den ent-
sprechenden Saldo des dffentlichen Haushalts ohne
die Sozialversicherung wird sogar ein Defizit von
1,513 Billionen US-Dollar erwartet (JG 2001 Ziffer 55).
Und auch der vom CBO berechnete standardisierte Fi-
nanzierungssaldo, der um konjunkturelle und andere
voriibergehende Einfliisse bereinigte Finanzierungs-
saldo (ohne Sozialversicherung), verringerte sich merk-
lich, von 101 Mrd US-Dollar im Fiskaljahr 2000 auf
68 Mrd US-Dollar im Fiskaljahr 2001 und in ein Defi-
zitvon 182 Mrd US-Dollar im Fiskaljahr 2002. Die Ver-
schlechterung des bereinigten Finanzierungssaldos
zwischen den Fiskaljahren 2000 und 2002 geht zu
knapp zwei Dritteln auf die legislativen Anderungen seit
Beginn des Jahres 2001 zuriick. Die Berechnungen des
CBO zeigen ferner, dass eine Verringerung des (unbe-
reinigten) Haushaltssaldos — ausgehend vom Uber-
schuss von 236 Mrd US-Dollar im Fiskaljahr 2000 —zu
rund einem Drittel (136 Mrd US-Dollar) durch die
Wirkung der automatischen Stabilisatoren bedingt ist.
Wiirden die im Rahmen des Steuerentlastungspakets
des vergangenen Jahres in Kraft getretenen Mafinah-
men als dauerhaft beschlossen, wiirde dies nach Be-
rechnungen des CBO die Kosten einschliefSlich zusdtz-
licher Zinszahlungen bis zum Jahre 2012 um weitere
397 Mrd US-Dollar anheben. Da diese Berechnungen
allerdings noch auf Budgetprojektionen des Friihjahres
beruhen, die inzwischen erheblich nach unten revidiert
wurden, ist anzunehmen, dass auch die dort berechneten
zusdtzlichen Kosten nur eine Untergrenze darstellen.

51. Mit dem gleichzeitigen Auftreten eines Haus-
haltsdefizits sowie eines Leistungsbilanzdefizits kam
es in diesem Jahr zu einer Riickkehr der Zwillingsdefi-
zite, das heil3t einer gleichgerichteten Entwicklung die-
ser beiden Defizite in dhnlichem Ausmal. Zwillings-
defizite waren bereits einmal Mitte der achtziger Jahre
aufgetreten und hatten schlieB3lich zu einer drastischen
Abwertung des US-Dollar gefiihrt. Eine derartige Ab-
wertung ist derzeit aber nicht zu erwarten. Denn zum
einen ist das diesjdhrige Haushaltsdefizit mit 3,1 vH
ohne Einrechnung des Uberschusses in der Sozialver-
sicherung deutlich niedriger als bei seinem damaligen
Hochststand von 6,0 vH im Jahre 1983 — jeweils in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Zum an-
deren wirken die Kursverluste an den Aktienmérkten
und das damit einhergehende geringere Altersvorsor-
gevermdgen, das in den Vereinigten Staaten zu einem
grof3en Teil aktienbasiert ist, auf eine Zunahme der pri-
vaten Ersparnisse hin. Auch erscheint eine abrupte Ab-
wertung des US-Dollar vor dem Hintergrund der hohen
Produktivitdtszuwéchse in den Vereinigten Staaten ge-
geniiber denen der Européischen Union sowie Japans
in naher Zukunft unwahrscheinlich, da die Vereinigten
Staaten somit weiterhin fiir internationale Anleger at-
traktiv bleiben. Diese Effekte wirken fiir sich genom-
men auf eine Aktivierung der Leistungsbilanz hin.
Dennoch iibersteigt das Leistungsbilanzdefizit in die-
sem Jahr deutlich den damaligen Hochststand von
3,4vH im Jahre 1987; es ist fraglich, ob ein solches De-
fizit mittelfristig tragbar sein wird.
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Japan: Anhaltende konjunkturelle Schwiiche
und strukturelle Probleme

52. Anfang des Jahres mehrten sich die Hoffnungen
auf eine konjunkturelle Erholung in Japan. Der Impuls
ging vor allem von der Auenwirtschaft aus, die jedoch
die private Binnennachfrage nicht nachhaltig zu stimu-
lieren vermochte. Mit nachlassender weltwirtschaftli-
cher Dynamik im Verlauf des Jahres verminderte sich
auch die wirtschaftliche Aktivitdt in Japan wieder. Ins-
gesamt kam es in diesem Jahr zu einem Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 0,8 vH. Dies bedeutete eine
Schrumpfung im zweiten Jahr in Folge (Tabelle 6).

Japan verdnderte mit der Bekanntgabe des Brutto-
inlandsprodukts zum zweiten Quartal seine methodische
Vorgehensweise bei der Schitzung dieser Grofle. Im
Gegensatz zu den bisher im Wesentlichen auf Nachfra-
gekomponenten beruhenden Schdtzungen gehen ab
Jetzt vermehrt auch angebotsseitige Indikatoren, insbe-
sondere fiir den Dienstleistungsbereich, in die Schidit-
zung ein. Dies stellt eine qualitative Verbesserung dar,
welche die zuvor hdufig notwendigen extremen Revi-
sionen vermeiden soll. Des Weiteren werden saison-
bereinigte Daten nicht mehr nur jdhrlich, sondern
quartalsweise, und Ursprungsdaten flexibel revidiert.
Schlieflich werden erste Schdtzungen fiir die Viertel-
Jahresdaten von jetzt ab bereits etwa einen Monat nach
Quartalsende verdffentlicht, allerdings mit dem Nach-
teil, dass zu diesem Zeitpunkt einige in die Berechnun-
gen eingehende Statistiken noch nicht vorliegen und
ebenfalls geschdtzt werden miissen. Wenngleich eine
Riickrechnung nach der neuen Methode bis zum Jahre
1994 durchgefiihrt wird, sind die offiziellen Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bis zum
Jahre 1999 diejenigen nach der alten Vorgehensweise
und ab dem Jahre 2000 die nach dem neuen Ansatz be-
rechneten.

53. Bei den Exporten setzte sich in diesem Jahr die
seit Ende 2000 wihrende Abwértsbewegung zunachst
nicht fort. Wahrend im ersten Vierteljahr die Exporte
mit Ausnahme von TuK-Giitern bereits beachtliche Zu-
wachsraten verzeichneten, zogen im zweiten Quartal
auch die Exporte von TuK-Giitern an, sogar mit einer
im Vergleich zu den {ibrigen Gitern {iberdurchschnitt-
lichen Rate. Neben einem rein statistischen Basiseffekt
kamen das verbesserte weltwirtschaftliche Umfeld — ins-
besondere die Erholung in den Vereinigten Staaten und
in Asien — sowie das Durchschreiten der Talsohle der
weltweiten Nachfrageentwicklung nach IuK-Giitern
zum Tragen. Unterstiitzend wirkte zudem die reale ef-
fektive Abwertung des Yen zwischen September 2000
und Februar dieses Jahres um rund 20 vH. Diese kehrte
sich in den folgenden fiinf Monaten in eine reale Auf-
wertung um, die trotz mehrfacher Interventionen der
japanischen Notenbank am Devisenmarkt und trotz ei-
ner konzertierten Aktion mit anderen Notenbanken im
Juni zundchst fortbestand; erst ab August wertete die
japanische Wihrung wieder ab. Damit blieb die preis-
liche Wettbewerbsfiahigkeit insgesamt nahezu unver-
andert. Wegen der aber im Jahresverlauf nachlassenden
Auslandsnachfrage verringerten sich die Zuwachsraten
der Ausfuhr in der zweiten Jahreshélfte wieder. Die Im-
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Tabelle 6
Wirtschaftsdaten fiir Japan
vHD
1999 | 2000 | 2001 |{2002”
Bruttoinlandsprodukt,
in Preisen von 1995 ........ 0,7 24 -0,1 -0,8
Private Konsum-
ausgaben .................... 1,2 0,6 14 08
Private Bruttoanlage-
investitionen .............. -32 8,6 04 -68
Konsum und Brutto-
investitionen” des
Staates ........ccceeeuneenn.. 48 -0,1 -0,2 0,9
Exporte von Waren und
Dienstleistungen ........ 1,4 12,4 -6,9 5,0
Importe von Waren und
Dienstleistungen ........ 3,0 96 —-09 -1,1
Leistungsbilanzsaldo® ....| 2,6 25 2,1 32
Verbraucherpreise .......... -0,3 -0,7 -0,7 —-1,0
Kurzfristiger
Zinssatz (%) ....ooeee..... 03 02 0,1 0,1
Langfristiger
Zinssatz (%)% .......o....... 1,8 1,7 13 14
Arbeitslosenquote7) ........ 4,7 4,7 5,0 5,4
Beschiftigung® ............. -0,8 -02 -0,5 —14
Finanzierungssaldo des
Staates” ..o -71 -74 -72 -19
Schuldenstand des
Staates” ........cccoovvven.n. 115,8 123,5 132,0 143.,0

Y Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

2 Eigene Schitzung aufgrund von Angaben internationaler und na-
tionaler Institutionen.

3 Bruttoanlageinvestitionen einschlieBlich Vorratsverinderungen.

9 1In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

S Fiir Dreimonatswechsel (Jahresdurchschnitte).

O Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr
(Jahresdurchschnitte).

7) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.

® Zivile Erwerbstitige.

Quellen: EPA, OECD

porte nahmen in diesem Jahr angesichts der fehlenden
inldndischen Nachfrageimpulse um 1,1 vH ab, so dass
sich der Leistungsbilanziiberschuss weiter ausdehnte,
von 2,1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt im letzten Jahr auf 3,2 vH in diesem Jahr.

54. Nach einem Riickgang der 6ffentlichen Ausgaben
im vergangenen Jahr ging auch in diesem Jahr kein
konjunktureller Stimulus von dieser Gréf3e aus. Trotz
der beiden Ende vergangenen Jahres verabschiedeten
Nachtragshaushalte fiir das Fiskaljahr 2001, das Ende
Marz auslief, nahmen die staatlichen Ausgaben auch im
ersten Quartal weiter ab. In den Folgequartalen fiihrten
die im Haushalt fiir das Fiskaljahr 2002 veranschlagten
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Einschnitte bei den 6ffentlichen Investitionen zu einer
weiteren Verringerung der 6ffentlichen Ausgaben.

Angesichts der prekdren und sich stindig verschlech-
ternden Lage der dffentlichen Haushalte — die Ver-
schuldung in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt betrdgt mittlerweile 143 vH — verringerte die
Regierung den Haushaltsansatz des laufenden Fiskal-
jahres um 1,7 vH gegeniiber dem Vorjahr. Gleichwohl
gelang es der Regierung nicht, die selbst gesetzte Be-
grenzung der jihrlichen Neuverschuldung von 30 Bil-
lionen Yen (258 Mrd Euro zum Wechselkurs vom 30. Au-
gust 2002) einzuhalten.

Ein weiterer Schwerpunkt der Finanzpolitik war neben
der Reduzierung die Umstrukturierung der Ausgaben:
Die offentlichen Gelder sollten verstdrkt in wachs-
tumsintensiven Bereichen verwendet werden. Dies er-
scheint sinnvoll. Untersuchungen des Internationalen
Wiéihrungsfonds mittels eines strukturellen vektorauto-
regressiven Modells, in das neben den Staatsausgaben
die Realzinsen, der Wechselkurs und die Output-Liicke
eingehen, ergaben, dass sich die langfristige Wirkung
von zusdtzlichen Staatsausgaben und von Steuersen-
kungen im Zeitraum der Jahre 1981 bis 2001 gegen-
tiber dem der Jahre 1961 bis 1980 merklich verringert
hat. Dies wird unter anderem mit der Verlagerung der
Staatsausgaben in die Bereiche Landwirtschaft und
Strafsenbau erklidrt.

Allerdings sind grofle Teile der Umstrukturierungs-
pline vage formuliert. Angesichts des Widerstands in-
nerhalb der Regierungskoalition drohen viele Refor-
men zudem verwdssert oder nicht umgesetzt zu werden.
Ein Beispiel ist die Liberalisierung des Postwesens:
Auf politischen Druck hin wurden die Markteintritts-
barrieren fiir private Unternehmen so hoch gesetzt,
dass diese zogerten, den Markt zu betreten. Eine in sich
schliissige Strategie zur Belebung der Wirtschaft fehlt
nach wie vor,; Strukturreformen werden nicht in der
notigen Konsequenz angegangen.

55. Die private Binnennachfrage entwickelte sich
weiterhin sehr schwach. Insbesondere setzte sich der
markante Einbruch der privaten Investitionen fort.
Zwar sorgten der fortschreitende massive Lagerabbau
und die — jedoch im Wesentlichen nur auf das zweite
Quartal beschrinkte — Erholung der Auftragseinginge
fiir Maschinen fiir ein Anziehen der Produktion seit An-
fang des Jahres, allerdings bedeutete dies noch keine
nachhaltige Wende bei den Investitionen. Die damp-
fenden Faktoren wogen nach wie vor schwerer:

— Vor allem verhinderten die andauernd hohen Preis-
riickgénge eine deutlichere Verbesserung der Ge-
winnsituation; der inléindische GroBBhandelspreisin-
dex sank im Durchschnitt der ersten neun Monate
dieses Jahres um 1,2 vH gegeniiber dem Vorjahr;
die nominalen Arbeitskosten verringerten sich in
diesem Zeitraum noch deutlich stirker. Angesichts
der nach wie vor hohen Uberkapazititen, der schwa-
chen Binnennachfrage und des Aufwertungsdrucks
auf die japanische Wahrung ist allerdings kein Ende
dieser Entwicklung abzusehen.

— Belastend wirkten auch die Kursverluste auf den ja-
panischen Aktienmérkten, die eng mit den amerika-
nischen Aktienmarkten verbunden sind: Die wichtig-
sten Aktienindizes des Landes, der Nikkei 225 sowie
der etwas weiter gefasste Topix, sanken von ihren
jeweiligen Hochststdnden im Jahre 2000 bis Ende
Oktober 2002 um 58 vH beziehungsweise 50 vH, im
Oktober erreichten sie den tiefsten Stand seit 19 be-
ziehungsweise 18 Jahren. Dies verhinderte eine
merkliche Aufhellung der Stimmung der Unterneh-
men und erhdhte deren Finanzierungskosten. Die Ak-
tienmarktentwicklung schwichte nicht zuletzt weiter
die Bilanzen der Banken, die in dem im Mérz abge-
laufenen Geschiéftsjahr Nettoverluste auswiesen.

Die Regierung hatte bereits im Herbst letzten Jahres
beschlossen, dass die Resolution and Collection
Corporation und die Deposit Insurance Corpora-
tion Aktien verstirkt von Banken kaufen sollten und
dringte im Rahmen des Antideflationspakets vom
Februar 2002 darauf, den Prozess zu beschleuni-
gen, um die Abhdngigkeit der Banken vom Aktien-
markt weiter zu reduzieren und ihre Kapitalbasis zu
stirken (JG 2001 Tabelle 7). Dennoch sind die Ban-
ken noch immer in hohem Mafle vom Aktienmarkt
abhdngig. Ein Grund ist die direkte Abhdngigkeit,
denn Banken halten selbst Beteiligungen an Unter-
nehmen. Zwar sinkt der Anteil des Aktienvermogens
von Banken an den Aktiva insgesamt seit zwei Jah-
ren, er war im letzten Jahr mit 4,6 vH aber noch im-
mer bedeutend. Zum Vergleich: Der entsprechende
Anteil betrdgt in den Vereinigten Staaten bei Ge-
schdftsbanken, Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften 0,4vH beziehungsweise 0,7 vH inklusive
offener Investmentfonds. Ein anderer Grund ist die
indirekte Abhdngigkeit der Banken vom Aktien-
markt: Aktien dienen in Japan den Unternehmen als
Sicherheiten, so dass sinkende Aktienkurse und die
damit verbundene geringere Kreditwiirdigkeit das
Volumen der notleidenden Kredite erhéhen. Die Fi-
nancial Services Agency schdtzt, dass ein Riickgang
des Topix um 100 Punkte das Eigenkapital mit der
héchsten Bonitdt (Kernkapital oder Tier-1-Kapital)
der Grofibanken um rund 1 Billion Yen bis 1,5 Bil-
lionen Yen beziehungsweise die Kernkapitalquote
um etwa '/s Prozentpunkt mindert.

Nach dem rasanten Aktienkursverfall im September
2002 kiindigte die japanische Notenbank an, die
Geschidftsbanken durch den Kauf eines Teils ihrer
Aktienbestinde zu entlasten. Allerdings konnte der
Ankiindigungseffekt nur zu einer kurzzeitigen Stabi-
lisierung der Aktienkurse beitragen. Dies ist auch
darauf zuriickzufiihren, dass die Notenbank diese
Mafsnahme erst spdter umsetzte, namlich nach Ab-
schluss der Halbjahresbilanzen, in denen die Aktien
erstmals zu Marktpreisen und nicht mehr zu Buch-
werten eingestellt werden mussten. Zudem blieben
die Modalitditen zundchst unklar. Evst knapp einen
Monat spdter prdzisierte die japanische Zentral-
bank diese: Bis Ende September 2003 — oder; in Ab-
hdngigkeit vom Wert der bis zu diesem Zeitpunkt er-
worbenen Aktien, auch ein Jahr Ildnger — will sie
Aktien im Wert von 2 Billionen Yen zu Marktpreisen
von den Geschdftsbanken erwerben, um deren ge-
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schwiichte Kapitalbasis auf diese Art zu stirken.
Insgesamt sind die Stabilisierungswirkungen dieser
Mafsnahme auf die Aktienkurse jedoch eher als ge-
ring einzustufen, da der Betrag von 2 Billionen Yen
nur einen geringen Anteil der von den Banken ge-
haltenen Aktien im Wert von rund 34 Billionen Yen
zum Ende des Fiskaljahres 2001 ausmacht.

Auch das Problem der notleidenden Kredite bleibt
weiterhin ungeldst. Das Volumen dieser Kredite bei
den GroBbanken erhohte sich bis Mérz 2002 auf
knapp 26,8 Billionen Yen gegeniiber 18,0 Billio-
nen Yen ein Jahr zuvor und machte zu diesem Zeit-
punkt 8,4 vH des gesamten Kreditbestands aus; da-
mit stiegen die Verluste der GroBbanken von 4,3 Bil-
lionen Yen im Geschéftsjahr 2000 auf 7,7 Billio-
nen Yen im Geschiéftsjahr 2001. Dies hatte auch zur
Folge, dass die Geldpolitik nur begrenzt wirksam
wurde. So kam es nicht zu einer nennenswerten
Lockerung der Kreditvergabebedingungen, insbe-
sondere fiir schwicher eingestufte Unternchmen,
und die Kreditvergabe verringerte sich weiter. Zu-
dem diirften die tatséchlich notleidenden Kredite ein
weit hoheres Ausmal} haben, als es die ausgewiese-
nen Zahlen vermuten lassen. Diese Situation veran-
lasste die japanische Notenbank im Oktober, mit ei-
nem Bericht den Druck auf Regierung und Banken
zu erhohen. Um das Problem anzugehen, forderte sie
zunichst eine strengere Klassifizierung der notlei-
denden Kredite gemal ihrer effektiven Ausfallrisi-
ken und eine Anpassung der Riickstellungen fiir po-
tentielle Kreditverluste. SchlieBlich sollten die
notleidenden Kreditforderungen nach Bildung der
entsprechenden Riickstellungen aus den Bilanzen
entfernt werden; hierfir ist aber ein funktionierender
Sekunddrmarkt erforderlich. Im Ubergangsprozess
sieht sie auch die Notwendigkeit, 6ffentliche Gelder
bereitzustellen, sofern dies nicht die Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit behindere; im Falle einer
systemischen Finanzkrise stellt sich die japanische
Zentralbank als Kreditgeber der letzten Instanz zur
Verfligung.

Ende Oktober 2002 legte die Finanzaufsicht ein
Programm zur Belebung der japanischen Wirtschaft
durch Losung des Problems der notleidenden Kre-
dite insbesondere bei den Grofibanken vor. Ziel ist
es, in enger Zusammenarbeit zwischen Regierung
und Notenbank bis zum Ende des Fiskaljahres 2004
den Anteil notleidender Kredite zu halbieren. Er-
gdnzend werden Banken strenger tiberpriift. Zur
Aufrechterhaltung der Liquiditdt sind Subventionen
vorgesehen, bei ernsthafter Verschlechterung der
Geschdfislage sollen Vorzugsaktien aus Kapitalhil-
fen in den neunziger Jahren in Aktien mit Stimmrecht
umgewandelt werden, was einer teilweisen Ver-
staatlichung der Banken gleichkommt. Flankiert
werden sollen diese Mafinahmen durch staatliche
Hilfen wie Kreditbiirgschaften fiir kleinere und mitt-
lere Unternehmen sowie Steuersenkungen im Um-
fang von mehr als 1 Billion Yen. Allerdings ist eine
Reihe hdrterer Mafinahmen, die zuvor angekiindigt
worden waren, (noch) nicht durchgesetzt worden.

Hierzu gehorten die wertgenauere Bilanzierung von
Steuerriickerstattungen fiir die Berechnung des Ei-
genkapitals der Banken und eine transparente Er-
mittlung notleidender Kredite durch die Gegentiber-
stellung von kiinftigen Zinsgewinnen und dem Risiko
eines Verlusts aus diesen Krediten.

56. Waren die Privaten Konsumausgaben im ver-
gangenen Jahr immerhin noch um 1,4 vH angestiegen,
so reduzierte sich die Zunahme in diesem Jahr auf
0,8 vH. Zwar kam es — vermutlich au3enwirtschaftlich
bedingt — in der ersten Jahreshélfte zu einer Erholung
des Verbrauchervertrauens, das allerdings in der zwei-
ten Jahreshélfte — im Einklang mit der zunehmenden
Unsicherheit tiber die wirtschaftliche Entwicklung ins-
besondere in den Vereinigten Staaten — nachlie3. Zu-
dem dampften die riickldufigen Einkommen und die
schlechte Arbeitsmarktlage die Ausgabentétigkeit der
Verbraucher.

Der Beschdftigungsabbau setzte sich in diesem Jahr
verstirkt fort. Bei sinkendem Erwerbspersonenpoten-
tial stieg die Arbeitslosenquote mit 5,4 vH um 0,4 Pro-
zentpunkte tiber das fiir japanische Verhdltnisse bereits
sehr hohe Vorjahresniveau. Die Unsicherheit hinsicht-
lich der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung so-
wie des wirtschafispolitischen Kurses der Regierung
und nicht zuletzt die Deflationserwartungen ddmpften
die Konsumneigung der Verbraucher. Belastend kamen
negative Antizipationseffekte hinzu: Im Jahre 2003 sol-
len die bislang geltenden Steuerbefreiungen fiir Senioren
bei der Ertragsteuer auf bestimmte Anlagen ausgesetzt
und die Beitragssdtze der Arbeitnehmer zur Kranken-
versicherung angehoben werden. Die Sparquote sank
leicht auf knapp 11 vH im Durchschnitt der ersten drei
Quartale.

57. Die Notenbank verstirkte ihren expansiven Kurs
zur Bekdmpfung der Deflation und zur Stimulierung
der Konjunktur auch in diesem Jahr. Bereits im De-
zember letzten Jahres weitete sie die Einlagemoglich-
keiten der Geschiftsbanken bei der Notenbank von
6 Billionen Yen auf eine Spanne von 10 Billionen Yen bis
15 Billionen Yen und Ende Oktober 2002 nochmals auf
15 Billionen Yen bis 20 Billionen Yen aus, um der Wirt-
schaft eine hohere Liquiditit bereitzustellen. Zudem
dehnte sie den monatlichen Ankauf von Staatsanleihen
im Dezember 2001 von 600 Mrd Yen auf 800 Mrd Yen
aus. Im Februar 2002 kam es zu einer weiteren Aus-
weitung auf 1 Billion Yen und im Oktober 2002 auf
1,2 Billionen Yen. Daneben intervenierte sie mehrmals
am Devisenmarkt.

Wie in den vergangenen Jahren blieb die Wirkung der
Geldpolitik aber begrenzt. Es kam zwar zu einem An-
stieg der Geldbasis in den ersten neun Monaten dieses
Jahres mit einer durchschnittlichen Rate von rund 27 vH
gegeniiber dem Vorjahr. Allerdings nahm die Kreditver-
gabe auch in diesem Jahr weiter ab, und die besonders
nachfragerelevante Geldmenge (M2 plus Certificates of
Deposit) stieg nur um 3,5 vH im Durchschnitt der ers-
ten acht Monate. Immerhin diirfte die Notenbank dazu
beigetragen haben, eine deutlichere Aufwertung des
Yen zu verhindern. Dennoch kam es insgesamt zu einer
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weiteren Verstdarkung der Deflation: Der Riickgang der
Verbraucherpreise beschleunigte sich von 0,7 vH im
vergangenen Jahr auf 1,0 vH in diesem Jahr.

Gemél einer Studie des Internationalen Wahrungs-
fonds ist es allerdings verfriiht, die grundséitzliche
Wirksamkeit expansiver Geldpolitik zur Auflosung der
Deflationsspirale iiber eine zusétzliche Versorgung des
Marktes mit Liquiditét in Frage zu stellen. Vielmehr sei
zur Bekdmpfung der Deflation eine noch weitaus kraf-
tigere und anhaltendere Geldmengenexpansion not-
wendig, als sie die japanische Notenbank bisher betrie-
ben habe. Die Notenbank scheint jedoch zur Zeit eher
eine abwartende Haltung einzunehmen. Sie hat insbe-
sondere ihre Zweifel an der Wirksamkeit einer weite-
ren quantitativen Lockerung geduBert und verweist auf
die bisher enttduschenden Ergebnisse und den drohen-
den Verlust an Glaubwiirdigkeit; des Weiteren scheint
sie zundchst die verzdgerten Wirkungen vergangener
expansiver Politik abwarten zu wollen. Angesichts des
hohen Schuldenstands konnte insbesondere der ver-
stirkte Kauf von Staatsanleihen die Risikopridmie wei-
ter erhohen. Japans Bonitdt wurde angesichts des ho-
hen Schuldenstands in diesem Jahr bereits mehrfach
von groflen Ratingagenturen herabgestuft; etwa von
Moody’s auf A2 und von Standard & Poor’s auf AA-.
Dies kann wiederum negative Auswirkungen auf die
Einstufungen der Kreditwiirdigkeit von Unternehmen
haben, da die Landereinstufung haufig als Obergrenze
fiir nachgelagerte Einstufungen, beispielsweise von
Unternehmen, gilt.

Die Einfiithrung eines expliziten Inflationsziels konnte
helfen, die Liquiditétsfalle zu liberwinden (JG 2000
Ziffer 40, JG 2001 Ziffer 63). Dies schloss auch der
Préasident der japanischen Zentralbank erstmals Mitte
Oktober nicht mehr prinzipiell aus, allerdings wohl fiir
die kurze Frist.

Schwellenlinder: Heterogene Entwicklungen

58. Entgegen den Entwicklungen in den beiden grof3-
ten Volkswirtschaften nahm die wirtschaftliche Akti-
vitdt in den ostasiatischen Schwellenléindern tiber das
gesamte Jahr betrachtet mit einer Rate von 4,3 vH im
Vergleich zu 1,0 vH im Vorjahr duflerst eindrucksvoll
zu. Ausgeldst wurde der Aufschwung durch eine Zu-
nahme der Exporte infolge der vermehrten Nachfrage
nach IuK-Produkten insbesondere in den Vereinigten
Staaten. Eine eigene Dynamik entwickelte sich aber
auch durch den verstérkten innerasiatischen Giiterhan-
del. Dieser wiederum entfaltete sich aufgrund einer zu-
nehmenden Inlandsnachfrage, die durch geldpolitische
und fiskalpolitische MaBBnahmen in den meisten Lan-
dern dieser Region stimuliert wurde. Infolgedessen
kam es zu einer Ausweitung der Privaten Konsumaus-
gaben sowie der Investitionen.

59. Von einem wirtschaftlichen Aufschwung weit ent-
fernt waren die Schwellenlédnder der westlichen He-
misphére in diesem Jahr. Die Wirtschaftskrisen in Ar-
gentinien und Brasilien fithrten zu einem Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in Lateinamerika
um 0,9 vH. Die Wirtschaftskrise in Argentinien hatte

sich bereits seit langerem abgezeichnet, jedoch trugen
die extremen Entwicklungen seit Ende letzten Jahres
dazu bei, dass die argentinische Wirtschaft im vierten
Jahr in Folge schrumpfte, allerdings mit einer zwei-
stelligen Rate deutlich stirker als zuvor. Ursache fiir
diese Krise waren im Wesentlichen die reale effektive
Aufwertung des Peso im Zeitraum der Jahre 1997 bis
2001, primér bedingt durch die feste Bindung an den
US-Dollar und die hohe Auslandsverschuldung.

Mit der effektiven Aufwertung des US-Dollar in der
zweiten Hilfte der neunziger Jahre hatten sich die Wett-
bewerbsfdihigkeit argentinischer Exporte und damit die
argentinische Leistungsbilanz verschlechtert, und die
Auslandsverschuldung war deutlich gestiegen. Die
Asienkrise im Jahre 1997 und die Rezession Brasiliens
um die Jahreswende 1998/99 hatten die wirtschaftli-
chen Probleme des Landes verstirkt und zu Deflation
gefiihrt. Der Internationale Wéhrungsfonds nennt drei
wesentliche Griinde, warum Lateinamerika relativ héu-
fig von Verschuldungskrisen betroffen ist: die geringe
Integration in die Weltwirtschaft, hohe makroékonomi-
sche Volatilitit sowie schwache inlindische Finanz-
mdrkte und damit verbundene niedrige Sparquoten.

Zudem war es im vergangenen Jahr zu einer extremen
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen durch
einen Anstieg der Zinsen gekommen, da auslédndisches
Kapital sich aus Argentinien zuriickzog. Nachdem Ar-
gentinien die Bedienung seiner Schulden bei auslandi-
schen privaten Unternehmen und Banken eingestellt
hatte — nur die Verbindlichkeiten seitens der Regierung
gegeniiber internationalen Institutionen wurden weiter
bedient —, versiegten binnen kurzer Zeit die externen Fi-
nanzierungsquellen. Dies stie3 die Diskussion um die
Einfiihrung eines einheitlich reglementierten Konkurs-
rechts fiir Staaten wieder an (Ziffern 590 ff.). Im De-
zember 2001 veranlasste die Regierung zudem die
Sperrung eines groBlen Teils inldndischer Bankeinla-
gen. Dies wiederum belastete die Binnennachfrage.

Mitte Januar dieses Jahres wurde die Kopplung der ar-
gentinischen Wihrung an den US-Dollar zunichst teil-
weise aufgegeben, indem der Peso auf 1,40 Peso pro
US-Dollar fiir Handels- und Finanztransaktionen abge-
wertet und fiir weitere Transaktionen freigegeben
wurde. Im Februar wurde der Wechselkurs vollkom-
men freigegeben: Die groBtenteils in US-Dollar deno-
minierten Bankeinlagen, deren Sperrung weitgehend
erhalten blieb, wurden zum Kurs von 1,40 in Peso um-
gewandelt, zur Verhinderung von Masseninsolvenzen
wurden Bankkredite dagegen zum Kurs von 1:1 umge-
stellt. Die aus den unterschiedlichen Umtauschkursen
entstandene Differenz wurde durch neue Staatsanlei-
hen ausgeglichen. Sowohl die Sperrung der Konten als
auch die Umwandlung der Einlagen von US-Dollar in
Peso wurden allerdings immer wieder gerichtlich als
verfassungswidrig beurteilt; die Urteile wurden von
der Regierung jedoch weitgehend ignoriert.

Die Freigabe des Wechselkurses fiihrte zu einer Ab-
wertung des Peso, der sich in der zweiten Jahreshélfte
auf durchschnittlich 3,65 Peso je US-Dollar zwischen
Mitte Juli und Ende Oktober stabilisierte. Die mit der
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Dollarbindung einhergegangene Deflation kehrte sich
in Inflation um und fiihrte zu beschleunigt ansteigen-
den Verbraucherpreisen, deren Verdanderungsraten bis
auf iiber 39 vH im Oktober im Vergleich zum Vorjah-
resmonat kletterten. Seit Anfang Oktober 2002 wurden
alle Einlagen bis zu 7 000 Peso wieder freigegeben.

Das Fehlen eines klaren wirtschaftspolitischen Kon-
zepts und die weiterhin bestehenden Interessenkon-
flikte zwischen der Regierung, den einzelnen Provinz-
verwaltungen sowie den Gerichten verhinderten zudem
den Abschluss eines neuen Beistandsabkommens mit
dem Internationalen Wahrungsfonds. Erst Mitte Okto-
ber zeichnete sich der Abschluss eines Abkommens ab,
um die Zahlungsunfahigkeit Argentiniens auch gegen-
iiber den multilateralen Institutionen zu verhindern.

60. In Brasilien kam es zu einer Vertrauenskrise. We-
gen der ansteigenden offentlichen Verschuldung und

der Verunsicherung iiber den Kurs der im Oktober 2002
gewihlten Regierung war es bereits im Verlauf des Jah-
res zu einer Abwertung des Real und einem Anstieg der
Zinsen gekommen. Nachdem aber der Internationale
Wihrungsfonds Anfang September einen Kredit in
Hohe von 30,4 Mrd US-Dollar bewilligt hatte, deutete
sich voriibergehend eine Uberwindung der Krise in
Brasilien an, die sich auch in sinkenden Risikopramien
auf brasilianische Staatsanleihen duflerte. Erst kurz vor
den Préasidentschaftswahlen erhohte sich die Unsicher-
heit unter den Marktteilnehmern nochmals und hielt
aufgrund der Notwendigkeit einer Stichwahl den
ganzen Oktober an. Als nachhaltigere Risiken verblei-
ben demgegeniiber die Staatsverschuldung und das
hohe Leistungsbilanzdefizit, dessen Finanzierung vom
ausldndischen Kapitalzufluss und damit von einem
zuriickkehrenden Vertrauen auslédndischer Anleger in
das Land abhéngig ist.

Tabelle 7

Ausgewiihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

werden sollen:

Datum

2001 Internationale Ereignisse

9.-13. Ministerkonferenz der WTO in Doha, Katar, mit Beginn einer neuen dreijahrigen Verhand-
November lungsrunde zur Handelsliberalisierung, in der vor allem folgende Programmpunkte behandelt

— Weiterer Abbau von Zollschranken und Importquoten fiir Industrie- und Agrargiiter.

— Senkung der Exporthilfen und anderer Subventionen fiir die Landwirtschaft mit dem Plan,
Letztere langfristig ganz abzuschaffen.

— Weitere Liberalisierung im Dienstleistungsbereich.
— Verhandlung iiber das Verhéltnis zwischen WTO und Umweltabkommen.

11. Dezember

2002

1. Januar

18. —22. Mirz

Zudem wurde eine Erklarung zum Trips-Abkommen, das seit dem Jahre 1995 den interna-
tionalen Patentschutz sichert, verabschiedet, die Entwicklungsléndern im Fall einer Krise
des offentlichen Gesundheitswesens die Inanspruchnahme der im Abkommen genannten
Flexibilitdtsklauseln zum Patentschutz fiir Medikamente gegen Epidemien wie Aids und Ma-
laria zugesteht. Die Industrieldnder stellten den armen Léndern mehr finanzielle und fachli-
che Hilfen in Aussicht, um die Bedingungen fiir eine grofere Teilhabe am Welthandel zu ver-
bessern.

China tritt nach 15 Jahre wahrenden Verhandlungen als 143. Mitgliedsland mit dem Status ei-
nes Entwicklungslands der WTO bei.

Taiwan tritt der WTO zu den Bedingungen eines Industrielands bei.

Konferenz der Vereinten Nationen iiber Entwicklungsfinanzierung und Armutsbekdmpfung in
Monterrey, Mexiko: Die Vereinigten Staaten und die Europdische Union verpflichten sich, ihre
Entwicklungshilfeleistungen ab dem Jahre 2006 um jahrlich 12 Mrd US-Dollar zusétzlich zu
erhdhen.
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noch Tabelle 7

noch: Ausgewéhlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2002 noch Internationale Ereignisse

26./27. Juni G8-Gipfel in Kananaskis, Kanada. Schwerpunkte:

— Aufnahme Russlands in die G8-Gemeinschaft. Russland wird im Jahre 2006 erstmals die
G8-Prisidentschaft iibernehmen.

— Bekdmpfung des Terrorismus. Einigung auf eine Globale Partnerschaft gegen die Verbrei-
tung von Massenvernichtungswaffen und -materialien. Dafiir werden in den néchsten zehn
Jahren bis zu 20 Mrd US-Dollar in den Bereichen Nichtverbreitung, Abriistung, Terroris-
musbekdmpfung und Nuklearsicherheit eingesetzt. Beschluss gemeinsamer Mafinahmen
zur Transportsicherheit.

— Unterstiitzung der HIPC-Entschuldungsinitiative fiir die hochverschuldeten armen Lénder
(Heavily Indebted Poor Countries) mit der Zusage, anteilsmaBig die Liicke von 1 Mrd US-
Dollar im Weltbank-Treuhandfonds zu schlieen.

— Verstirkte Zusammenarbeit mit Afrika auf Grundlage der gegenseitigen Bewertung der
afrikanischen Staaten untereinander. Verabschiedung eines Afrika-Aktionsplans mit den
Staatschefs von Algerien, Nigeria, Senegal sowie Siidafrika und dem Generalsekretir der
Vereinten Nationen zur Férderung der afrikanischen Reformbemiihungen.

— Vorlage des Abschlussberichts zur Uberwindung der Digitalen Kluft zwischen den In-
dustrieldndern und den Entwicklungsldandern bei der Nutzung von Informationstechno-
logien.

— Verstdandigung auf eine Bildungsinitiative, mit der die Bildung in den Entwicklungslandern
vorangebracht werden soll. Bildung bleibt Aufgabe der Entwicklungslénder selbst. Die G8-
Staaten sollen aber die Mittel, die hierzu in die Entwicklungsldnder flie3en, besser koordi-
nieren und von den nationalen Bildungsplénen abhédngig machen.

1. August Die WTO fordert die Streichung bestimmter Strafzolle auf Stahlimporte aus der Européischen
Union, da diese gegen die WTO-Regeln verstof3en.

30. August Nach dem Schiedsspruch der WTO zu dem seit ldngerem schwelenden Handelsstreit {iber un-
zuldssige Steuervorteile fiir Auslandsniederlassungen von US-amerikanischen Firmen darf die
Europiische Union Sanktionen gegen US-Produkte im Volumen von bis zu 4 Mrd US-Dollar
verhingen.

26./27. Oktober Gipfeltreffen der in der Asien-Pazifik-Kooperation (APEC) zusammen geschlossenen Pazifik-
Anrainer in Los Cabos, Mexiko. Die Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten verur-
teilen die jlingsten Terroranschldge in verschiedenen APEC-Léandern und vereinbaren eine en-
gere Zusammenarbeit in der Bekd@mpfung des Terrorismus. Hierzu werden intensivere
Kontrollen auf Flughéfen sowie zusétzliche MaBinahmen gegen die Finanzierung von Terror-
anschldgen wie die Einfrierung von Guthaben und ein strengeres Vorgehen gegen Geldwische
vorgesehen.

4./5. November Gipfeltreffen der ASEAN-Staaten in Phnom Penh, Kambodscha. Unterzeichnung eines Ab-
kommens mit China zur Schaffung der gro3ten Freihandelszone der Welt in den néchsten zehn
Jahren. Auch mit Indien soll iiber die Errichtung einer Freihandelszone in den néchsten zehn
Jahren nachgedacht werden. Dariiber hinaus wurde eine stirkere wirtschaftliche Zusammen-
arbeit mit Afrika, China, Indien, Japan und Siid-Korea vereinbart. Weitere Abkommen werden
zur friedlichen Nutzung des siidchinesischen Meeres und zur gegenseitigen Hilfeleistung in der
Bekdmpfung des Terrorismus unterzeichnet.

2001 Vereinigte Staaten

26. November Das National Bureau of Economic Research (NBER) erklért, dass sich die Volkswirtschaft seit
Mirz 2001 in einer Rezession befindet. Eine solche definiert sie als einen bedeutsamen, viele
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noch Tabelle 7

noch: Ausgewahlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2001 noch Vereinigte Staaten

noch Bereiche der Volkswirtschaft betreffenden und ldnger als nur ein paar Monate andauernden
26. November Riickgang der 6konomischen Aktivitit, der sich in der Entwicklung der Industrieproduktion,
der Beschiftigung, der Realeinkommen der privaten Haushalte und der Umsitze des Verar-
beitenden Gewerbes sowie des GroB3- und Einzelhandels zeigt.

11. Dezember Die US-amerikanische Zentralbank senkt die Federal Funds Rate und den Diskontsatz um je
25 Basispunkte auf 1,75 % beziehungsweise auf 1,25 %. Damit fiihrt sie die im Januar 2001
eingeleitete Phase aggressiver Zinssenkungen fort.

2002

30. Januar Die Mitglieder des Offenmarktausschusses der US-amerikanischen Zentralbank erwégen nicht
naher spezifizierte ,,unkonventionelle MaBnahmen®, um eine Deflation und ein Erreichen der
Nullzinsgrenze zu vermeiden.

9. Mirz Der Job Creation and Worker Assistance Act of 2002 zur Stimulierung der US-Wirtschaft tritt
in Kraft. Die wichtigsten Punkte sind:

— Schaffung von Moglichkeiten fiir Unternehmen, 30 vH ihrer nach dem 10. September 2001
und vor dem 11. September 2004 getitigten Investitionen zusétzlich abzuschreiben,

— Verldngerung des Anrechnungszeitraums fiir den Riicktrag von unternehmerischen Verlus-
ten, die im Laufe der in den Jahren 2001 und 2002 endenden Versicherungsjahren angefal-
len sind, von zwei auf fiinf Jahre,

— Fortfithrung verschiedener, Ende 2001 ausgelaufener Steuererleichterungen, darunter des
Work Opportunity Tax Credit sowie des Welfare to Work Credit, die Unternechmen dazu
bewegen sollen, Personen zu beschéftigen, die zu den unterprivilegierten Schichten ge-
héren beziehungsweise die {iber einen langen Zeitraum Familienunterstiitzungszahlungen
erhalten,

— spezielle Erleichterungen fiir Steuerzahler in der neu definierten New York Liberty Zone,
die zu einem schnelleren Wiederaufbau verhelfen sollen,

— Verldngerung der Bezugsdauer der Arbeitslosenhilfe von 26 Wochen auf 39 Wochen.

Die Kosten fiir die verbesserten Abschreibungsbedingungen belaufen sich auf rund 97 Mrd US-
Dollar zwischen den Jahren 2002 und 2004, die fiir die Verldngerung des Bezugs der Arbeits-
losenhilfe auf etwa 14,4 Mrd US-Dollar in diesem Zeitraum.

19. Mirz Die US-amerikanische Zentralbank beschlief3t, bereits in ihren unmittelbar nach den Sitzungen
des Offenmarktausschusses verdffentlichten Erklarungen zur Geldpolitik das Resultat der na-
mentlichen Abstimmung {iber mogliche Zinsschritte bekanntzugeben. Dieses wurde zuvor in
den mit einer Verzogerung von einigen Wochen erhéltlichen Sitzungsprotokollen publik ge-
macht. Das neue Verfahren wird erstmals fiir die Sitzung am 19. Mérz angewandt.

17. Mai Das Federal Reserve Board schlédgt eine Reform des Diskontfensters vor. Danach soll ein
neuer primary credit die bisherigen Anpassungskredite und ein secondary credit die Uber-
briickungskredite ersetzen. Der primary credit wird zu einem Zins oberhalb des kurzfristigen
Marktzinses (anfangs 100 Basispunkte oberhalb der Federal Funds Rate) an solche Kreditin-
stitute vergeben, die finanziell gesund sind und ihren Liquiditétsbedarf kurzfristig decken
miissen. Da der Empfangerkreis damit beschrinkt und der Anreiz fiir die Kreditaufnahme bei
Institutionen, zur Ausnutzung der positiven Differenz zwischen Geldmarktzins und Diskont-
zins geringer wird, reduziert sich der administrative Aufwand der Zentralbank der sich aus
der Notwendigkeit der Begutachtung der finanziellen Situation der Banken ergibt. Zudem er-
wartet das Federal Reserve Board, dass sich diese MaBBnahme die Volatilitit der Federal Funds
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noch 17. Mai Rate verringert. Der secondary credit wird fiir Kreditinstitute zur Verfiigung gestellt, die kei-
nen primary credit in Anspruch nehmen kénnen. Die Rate wird anfanglich auf 50 Basispunkte
oberhalb des Diskontsatzes festgesetzt. Eine Verdnderung des geldpolitischen Kurses ist damit
laut Federal Reserve Board nicht verbunden. Der Vorschlag wird zunéchst zur 6ffentlichen Dis-
kussion gestellt.

28. Juni Prasident Bush unterzeichnet ein Gesetz, das die Obergrenze fiir die Neuverschuldung des
Bundes von 5950 Mrd US-Dollar auf 6400 Mrd US-Dollar erhéht, um damit die ansonsten
drohende Zahlungsunfédhigkeit zu vermeiden.

30. Juli Unterzeichnung des Sarbanes-Oxley-Gesetzes durch Préasident Bush. Es sieht strengere Regeln
zur Bilanzierung und Fiihrung aller in den Vereinigten Staaten an der Borse notierten Unter-
nehmen vor. Die wichtigsten Punkte des durch die US-Borsenaufsicht Securities and Exchange
Commission (SEC) umzusetzenden Gesetzes sind:

— Verpflichtung der Unternehmensfithrung, jedes Quartal die Richtigkeit und Vollstandig-
keit der Finanzergebnisse zu beeidigen bei personlicher Haftung des Vorstandsvorsitzen-
den (Chief Executive Officer) oder des Finanzvorstands (Chief Financial Officer). Falsche
Angaben koénnen mit einer Geldbufle von bis zu 5 Mio US-Dollar und einer Gefangnis-
strafe von bis zu 20 Jahren, im Falle des Wertpapierbetrugs sogar bis zu 25 Jahren, ge-
ahndet werden.

— Neues unabhéngiges Aufsichtsgremium fiir die Wirtschaftspriiferbranche, das der US-Bor-
senaufsicht SEC untersteht.

— Beschriankung des Umfangs von Beratungsleistungen einer Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, wenn sie zugleich die Buchpriifung durchfiihrt.

2. August Président Bush unterzeichnet einen Nachtragshaushalt fiir das Fiskaljahr 2002 in Hohe von
28,9 Mrd US-Dollar. Die wichtigsten Posten sind:

— 14,4 Mrd US-Dollar fiir das Verteidigungsministerium,

— 6,7 Mrd US-Dollar fiir die Innere Sicherheit, davon sind knapp 3,9 Mrd US-Dollar fiir die
Sicherung des Transports vorgesehen,

— 5,5 Mrd US-Dollar fiir die Stadt New York zur Finanzierung des Wiederaufbaus nach den
Terroranschldgen des 11. September 2001.

6. August Unterzeichnung des Trade Act 2002, das auch die Trade Promotion Authority (Fast Track Au-
thority) fiir den US-Présidenten enthélt und diesen zum Abschluss von Handelsabkommen er-
méchtigt, die dann vom US-Kongress nur noch im Ganzen angenommen oder abgelehnt werden
konnen. Weitere Bestandteile des Trade Act 2002 sind die Ausweitung der Unterstiitzungspro-
gramme in Folge des durch den internationalen Handel freigesetzte Beschiftigte, die Verlédnge-
rung und Ausweitung des Andean Trade Preferences Act und die Verldngerung des Generalized
System of Preferences.

7. Oktober Die seit dem 29. September wéhrende Aussperrung von rund 10500 Hafenarbeitern an
der Westkiiste, die wochenlangen Bummelstreiks der Arbeitnehmer gefolgt war, wird
von Prisident Bush durch die Anwendung des Taft-Hartley-Gesetzes aufgehoben. Dieses
ordnet fiir 80 Tage die Wiederaufnahme der Arbeit an; gleichzeitig soll eine Verhandlungs-
losung gesucht werden. Damit sollen die immensen Kosten vermieden werden, die sich
nach Schitzungen auf bis zu 2 Mrd US-Dollar je ausgefallenem Arbeitstag belaufen. In den
bis dahin bereits fiinf Monate wahrenden Tarifverhandlungen geht es um die Einfithrung
neuer Technologien, die nach Ansicht der Gewerkschaften mehrere hundert Stellen kosten
wiirde.
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6. November Die US-amerikanische Zentralbank senkt die Federal Funds Rate und den Diskontsatz um je
50 Basispunkte auf 1,25 % beziehungsweise auf 0,75 %.

2001 Japan

14. Dezember Die japanische Regierung beschlie3t den zweiten Nachtragshaushalt fiir das Fiskaljahr 2001
mit einem Volumen von 2,5 Billionen Yen (Immediate Action Program for Structural Reform).
Zusétzliche Ausgaben sind geplant fiir die stddtische Entwicklung, den Umweltschutz, die
Wissenschaft, Technologie und Bildung sowie Einrichtung fiir &ltere Personen und zur Kin-
derbetreuung.

19. Dezember Die japanische Zentralbank erhoht die Einlagemdglichkeiten der Geschéftsbanken bei der No-
tenbank von 6 Billionen Yen auf 10 Billionen Yen bis 15 Billionen Yen. Sie bekriftigt weiter,
dass sie mehr Liquiditat zur Verfiigung stellen wird, falls sich die Nachfrage nach Liquiditét
ausweitet. Ferner dehnt sie die monatlichen Kéufe langfristiger Staatsanleihen von 600 Mrd
Yen auf 800 Mrd Yen aus.

Die Regierung legt einen Entwurf fiir eine Steuerreform vor, die im April 2002 in Kraft treten
soll. Die wichtigsten Vorschlédge sind:

— Einfithrung einer konsolidierten Besteuerung von Firmengruppen. Diese sollen Steuern
neu auf gruppenweiter und konsolidierter Basis entrichten konnen; dabei sollen die Ge-
winne einzelner Tochtergesellschaften mit den Verlusten anderer Firmen verrechnet
werden. Dies fithrt aufgrund der progressiven Ausgestaltung der Unternehmenssteuern
zu einer Steuerentlastung fiir Unternehmen. Insgesamt sinken dadurch nach Schitzun-
gen der Regierung die Steuereinnahmen um rund 800 Mrd Yen. Zur Finanzierung der
MaBnahmen sollen Firmengruppen zusitzlich zum herkdmmlichen Steuersatz von
30vH eine Sondersteuer von 2 vH entrichten. Des Weiteren sind Pensionsriickstellun-
gen nicht mehr steuerlich abzugsféahig; dies betrifft auch die kleinen und mittleren Un-
ternehmen.

— Uber 65-Jihrige waren bislang von der Ertragssteuer in Hohe von 20 vH auf Postspargut-
haben, Bankeinlagen und Regierungsanleihen bis zu einer Grenze von 3,5 Mio Yen je An-
lagekategorie befreit. Dieses Privileg entfdllt die Jahre 2003 bis 2005.

— Grundsitzliche Revision des Steuersystems: Abschaffung der zahlreichen Sonder- und
Ausnahmeregelungen.

2002

11. Februar Die Regierung legt einen Plan zur Reformierung der Krankenversicherung vor. Dieser sieht
vor, den Anteil der Selbstbeteiligung der Arbeitnehmer an einer medizinischen Behandlung ab
April 2003 von 20 vH auf 30 vH anzuheben. Zudem wird der Beitragssatz in der staatlichen Ar-
beitnehmer-Krankenversicherung von derzeit 7,5 vH auf 8,2 vH des Jahreseinkommens ange-
hoben, jeweils hilftig getragen von Arbeitgeber und Arbeitnehmer. Ferner wird beschlossen,
dass noch im Fiskaljahr 2002 ein Entwurf fiir eine grundlegende Reform des Gesundheitssy-
stems vorgelegt wird.

27. Februar Die Regierung beschlieB3t ein Programm zur Bekdmpfung der Deflation und zur Stabilisierung
des Aktienmarkts, zur Sanierung des Bankenwesens und zur Verhinderung eines Zusammen-
bruchs des Bankensystems (Emergency Countermeasures to Deflation).

— Ab April 2002 miissen die Banken ihre Aktien zum Marktpreis bewerten. Im Fall eines Ban-
kenkonkurses wird die Einlagensicherung auf 10 Mio Yen pro Anleger bei der Bank be-
grenzt, bei der der Anleger ein Konto besitzt. Zudem erklart die Regierung, alle Mafinahmen




Drucksache 15/100 -38— Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

noch Tabelle 7

noch: Ausgewahlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

noch 2002 noch Japan

noch 27. Februar ergreifen zu wollen, um eine systemische Krise im Bankensektor zu vermeiden. Dazu
zahlt die Kapitalisierung der Banken mit 15 Billionen Yen. Zudem kann bei nicht insol-
venten Banken der staatliche Einlagensicherungsfonds auf Ersuchen der Bank {iber den
Erwerb von Vorzugsaktien die Kapitalbasis stirken. Diese MaBBnahme ist mit dem Riick-
tritt der Geschéftsleitung verbunden. Bei nicht insolventen Banken besteht ein vollstidndi-
ger Schutz der Einleger; zudem konnen die Geschéftsbanken voriibergehend verstaatlicht
werden.

— Verschirfung der Regulierung von Leerverkéufen am Aktienmarkt zur Stabilisierung des
Aktienmarkts.

— Die Financial Services Agency soll die Kreditklassifizierung von groBen Glaubigern erneut
iiberpriifen; die Priifungsergebnisse sollen moglichst bereits in die Bankenbilanzen des ak-
tuellen Geschéftsjahres einflieBen. Die Resolution and Collection Corporation (RCC), die
ihre Organisation und Personalstrukturen starken soll, sowie die Deposit Insurance Corpo-
ration sind aufgefordert, verstiarkt Aktien von Banken anzukaufen.

28. Februar Die Zentralbank weitet die monatlichen Ank&ufe langfristiger Staatsanleihen auf 1 Billion Yen
aus. Des Weiteren verzichtet sie zwischen dem 1. Mérz und dem 15. April darauf, die Anzahl
der Arbeitstage, an denen der Diskontsatz bei der Lombard-Refinanzierung angewandt werden
darf, zu beschrinken.

27. Mérz Der Etat fiir das Haushaltsjahr 2002 wird beschlossen. Dieser hat ein Volumen von 81,2 Bil-
lionen Yen, 1,7 vH niedriger als im vergangenen Jahr. Die Schwerpunkte sind: Senkung der
Ausgaben fiir 6ffentliche Investitionen um 10,7 vH, Erhhung der Ausgaben fiir die Wissen-
schaft und Forschung um 5,8 vH. Der ,,zweite Haushalt“, das Fiscal Loan and Investment Pro-
gram des Finanzministeriums, wird um 17,7 vH gekiirzt. Gleichzeitig soll das Ziel, die jéhrli-
che Neuverschuldung auf 30 Billionen Yen zu begrenzen, eingehalten werden.

17. Juni Japans Regierungskoalition einigt sich im Grundsatz auf eine Unternehmenssteuerreform mit
einem Volumen von 1 Billion Yen, die im nichsten Fiskaljahr implementiert, jedoch riick-
wirkend zum 1. Januar 2003 in Kraft treten und bis zum Jahre 2006 gelten soll. Hierbei sind
sowohl Steuersenkungen als auch eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage geplant. Vor-
gesehen sind steuerliche Anreize fiir Ausgaben in Forschung und Entwicklung sowie in an-
deren potentiellen Wachstumsbereichen wie Informationstechnologien und Naturwissen-
schaft. Dariiber hinaus sollen die Unternehmenssteuern gesenkt werden. Bei der Ermittlung
der steuerlichen Belastung von Unternehmen sollen nicht mehr nur deren Gewinne, sondern
auch deren Grofle — gemessen an der Beschéftigtenzahl oder der Kapitalausstattung — heran-
gezogen werden. SchlieBlich ist eine Senkung der Erbschaftsteuer und der Schenkungsteuer
vorgesehen.

19. Juli Das Unterhaus verabschiedet eine Postreform, die unter anderem die Umwandlung des
staatlichen Postunternechmens ab April 2003 in ein Postdienstleistungsunternechmen
vorsieht. Dieses wire weiterhin fiir die Postzustellung, das Postsparwesen und die Lebens-
versicherungen der Post zustidndig, allerdings wire es finanziell unabhéngig und wiirde
seine Bilanzen nach den fiir private Unternehmen geltenden Vorschriften fiilhren. Zudem
wird privaten Unternehmen erlaubt, sich unter bestimmten Auflagen unter anderem hin-
sichtlich der Preisgestaltung und der Distribution am Geschéft fiir Postzustellungen zu be-
teiligen.
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7. August Vorlage eines Haushaltsentwurfs fiir das Fiskaljahr 2003 in Héhe von 80 Mrd Yen. Er be-
inhaltet eine Reduktion staatlicher Bauvorhaben um 3 vH und diskretiondrer Ausgaben um
2 vH.

7. Oktober Der wirtschafts- und finanzpolitische Ausschuss der Regierungskoalition entscheidet, die un-
beschrinkten staatlichen Haftungsgarantien auf alle Spareinlagen bei den Banken fiir weitere
zwei Jahre zu gewahren. Urspriinglich sollte die Garantie ab April 2003 auf 10 Mio Yen je
Konto begrenzt werden.

11. Oktober Die japanische Zentralbank prézisiert ihr Stiitzungsvorhaben, den Geschéftsbanken Aktien abzu-
kaufen. Es gilt fiir jene Geschéftsbanken, deren Wert des Aktienbestands ihr Kernkapital (Tier-I-
Kapital) liberschreitet. Die gehaltenen Aktien miissen allerdings von Unternehmen stammen,
deren Kreditwiirdigkeit mindestens mit BBB- eingestuft ist, auBerdem miissen die Titel an min-
destens 200 Tagen im Jahr an einer Borse gehandelt und dort mit ihnen ein Jahresumsatz von min-
destens 20 Mrd Yen realisiert werden. Der Betrag pro Bank wird auf den das Kernkapital iiber-
steigenden Betrag, hochstens aber 500 Mrd Yen beschréinkt. Der Wert der erworbenen Aktien
darf 5 vH der Stimmrechte oder einen Maximalbetrag, der vom Umsatz und der Kreditwiir-
digkeit des Unternechmens abhingig ist, nicht iiberschreiten. Zur Umsetzung will die japani-
sche Zentralbank eine Treuhandgesellschaft einrichten, die Aktien zu Marktpreisen im Wert
von insgesamt 2 Billionen Yen bis Ende September 2003 — im Falle, dass diese Summe bis da-
hin noch nicht erreicht ist, kann die Frist um ein Jahr verldngert werden — erwerben soll. Die
Aktien sollen mindestens bis Ende September 2007, langstens jedoch bis Ende September 2017
gehalten werden.

30. Oktober Die japanische Zentralbank erhoht die Einlagemoglichkeiten der Geschéftsbanken bei der No-
tenbank auf 15 Billionen Yen bis 20 Billionen Yen. Zudem weitet sie die monatlichen Ankéufe
langfristiger Staatsanleihen auf 1,2 Billionen Yen und die Félligkeit gekaufter Wechsel von bis
zu sechs Monaten auf bis zu einem Jahr aus.

Die Financial Services Agency legt ein Programm zur Belebung der japanischen Wirtschaft
durch Losung des Problems notleidender Kredite bei Grof3banken vor. Ziel ist es, in enger Zu-
sammenarbeit zwischen Regierung und Notenbank bis Méarz 2005 den Anteil notleidender Kre-
dite bei den GroB3banken zu halbieren. Wesentliche Punkte:

— Strengere Priifung der Banken.

— Zur Aufrechterhaltung der Liquiditét sind staatliche Finanzhilfen vorgesehen, bei ernsthaf-
ter Verschlechterung der Geschéftslage sollen Vorzugsaktien aus Kapitalhilfen in den neun-
ziger Jahren in Aktien mit Stimmrecht umgewandelt werden, was einer teilweisen Ver-
staatlichung der Banken gleichkommt.

— Gewihrung staatlicher Hilfen wie Kreditbiirgschaften fiir kleinere und mittlere Unterneh-
men sowie Steuersenkungen im Umfang von mehr als 1 Billion Yen.
Weitere Punkte, die in Zukunft umgesetzt werden sollen:

— Wertgenauere Bilanzierung von Steuerriickerstattungen fiir die Berechnung des Eigenka-
pitals der Banken.

— Transparente Ermittlung notleidender Kredite durch die Gegeniiberstellung von kiinftigen
Zinsgewinnen und dem Risiko eines Verlusts aus diesen Krediten.
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ll. Europaische Union: Unsicherheiten
pragen das Bild

61. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Raum verlief in diesem Jahr enttduschend; die jahres-
durchschnittliche Zuwachsrate blieb deutlich hinter der
des Vorjahres zuriick. Impulse kamen zunichst vom
Auflenhandel, wurden jedoch im weiteren Jahresverlauf
geringer, so dass ein merkliches Uberspringen auf die
Binnenwirtschaft, die sich insgesamt schwach ent-
wickelte, ausblieb. Die Finanzierungsdefizite der 6f-
fentlichen Haushalte erhohten sich und gerieten in eini-
gen Léndern in Konflikt mit den Regeln des Stabilitits-
und Wachstumspakts. Auch in den mittel- und osteu-
ropdischen Beitrittsldndern fiel die konjunkturelle Ent-
wicklung verhaltener aus; der Konvergenzprozess zu
den Léandern des Euro-Raums setzte sich jedoch fort.

Die monetiren Rahmenbedingungen im Euro-Raum
waren in diesem Jahr expansiv. Mit einer durch die Geld-
politik tolerierten ungebrochen lebhaften Liquiditétszu-
nahme und weiterhin niedrigen kurzfristigen und lang-
fristigen Realzinsen waren von der monetiren Seite her
die Voraussetzungen fiir einen Aufschwung gegeben.
Nach einem leichten Preisniveauanstieg zu Jahresbeginn
beruhigte sich der Preisauftrieb und lag im Jahresdurch-
schnitt etwas iiber der Stabilitdtsobergrenze von 2 vH.
Ein wesentlicher Grund dafiir, dass die positiven mo-
netdren Rahmenbedingungen nicht entsprechend stimu-
lierend auf die Realwirtschaft wirken konnten, lag in der
erneuten und sich zur Jahresmitte nochmals verschir-
fenden Schwiche der Aktienmérkte. Die Auswirkungen
der drastischen Kursriickgénge seit dem Friithjahr 2000
sind damit nachhaltiger als vielfach erwartet und stellen
die Geldpolitik vor neue Herausforderungen.

Die Verhandlungen iiber die Osterweiterung der Euro-
péischen Union haben in diesem Jahr grof3e Fortschritte
verzeichnet und stehen vor dem Abschluss, so dass im
Jahre 2004 voraussichtlich zehn Lander der Europa-
ischen Union beitreten werden. Mit der Vorlage der
Halbzeitbewertung der Agenda 2000 unterstrich die Eu-
ropdische Kommission ihr Bestreben, Reformen der
Gemeinsamen Agrarpolitik noch vor der Osterweite-
rung einzuleiten. Im Februar dieses Jahres konstituierte
sich der Konvent zur Zukunft Europas (,, Verfassungs-
konvent®), der im Jahre 2003 Vorschlige zu weitrei-
chenden institutionellen Reformen der Europédischen
Union vorlegen soll.

1. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
ohne Schwung

62. Der das Jahr 2001 pragende Abschwung erreichte
seine Talsohle zum Jahreswechsel; allerdings gewann
die Konjunktur in Europa in diesem Jahr kaum an
Schwung. Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts be-
trug im Euro-Raum 0,8 vH und in der Europiischen
Union 1,0 vH (Tabelle 8, Seite 42).

Dass die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts des
Euro-Raums im Jahre 2001 trotz des Abschwungs deut-
lich iiber der diesjihrigen lag, ist mit statistischen Ef-
fekten bei der jahresdurchschnittlichen Berechnung zu

erkldren. Wihrend fiir dieses Jahr ein statistischer Un-
terhang von 0,1 Prozentpunkten zu verzeichnen war,
wurde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im
vergangenen Jahr durch einen hohen statistischen
Uberhang von 0,9 Prozentpunkten begiinstigt.

Am dynamischsten entwickelten sich die Volkswirt-
schaften Irland und Griechenland, jeweils mit Zu-
wichsen von mehr als 3 vH. Italien, die Niederlande,
Portugal und abermals Deutschland bildeten hingegen
mit Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts von deut-
lich unter 1 vH die Schlussgruppe innerhalb des Euro-
Raums. Giinstig auf die konjunkturelle Entwicklung
wirkte sich zunéchst das durch die Vereinigten Staaten
getriebene tendenziell verbesserte weltwirtschaftliche
Umfeld aus. Die binnenwirtschaftlichen Faktoren hin-
gegen entwickelten sich zogerlich; ihr Wachstumsbei-
trag von 0,3 Prozentpunkten blieb deutlich hinter dem
Wert des Vorjahres (1,4 Prozentpunkte) zuriick. Auch
zum Jahresende gewann die wirtschaftliche Entwick-
lung kaum an Fahrt, der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts blieb im Durchschnitt dieses Jahres deutlich
hinter dem von der Europidischen Kommission ge-
schitzten Potentialwachstum von 2,3 vH zuriick.

63. Im Jahre 2002 gingen die Unterschiede in den
Zuwachsraten zwischen den Liandern des Euro-Raums
weiter zurilick. Bereits im Vorjahr hatte die Standardab-
weichung der ldnderspezifischen Wachstumsraten auf
1,8 vH abgenommen, obwohl die einzelnen Mitglieds-
lander den weltwirtschaftlichen Abschwung sehr un-
terschiedlich absorbiert hatten. Die Entwicklung in
diesem Jahr verlief hingegen weitgehend synchron und
die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts konver-
gierten, so dass die Standardabweichung der lédnder-
spezifischen Wachstumsraten auf 1,2 vH zuriickging.
Diese jlingere Entwicklung ist vereinbar mit dem Bild
einer zunechmenden Synchronitét der Konjunkturver-
laufe in den Lindern des Euro-Raums, die der Sach-
verstdandigenrat bereits fiir die Jahre 1990 bis 1997 fest-
gestellt hatte (JG 98 Ziffer 271).

64. Wenngleich die Exporte von Waren und Dienst-
leistungen des Euro-Raums mit einer Rate von nur
0,7vH deutlich schwicher als im Vorjahr zunahmen
(2,6 vH), ging bei um 0,6 vH abnehmenden Importen
vom Aullenbeitrag in Héhe von 2,9 vH in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt der groffte Wachstumsbeitrag
aus. Zudem zeigten sich die Exporte — in Einklang mit
dem fiir den Euro-Raum typischen Konjunkturmuster —
als die Verwendungskomponente, die sich nach dem
Abschwung des vergangenen Jahres als erste erholte
und als einzige bereits im ersten Quartal dieses Jahres
wieder deutliche Zuwachsraten aufwies. Dies zeigt,
dass der AuBlenhandel der konjunkturellen Erholung
wichtige Impulse gab, wenngleich die hohen Steige-
rungsraten der Exporte der neunziger Jahre noch nicht
wieder erreicht werden konnten. Zudem beeintriach-
tigte der in den ersten neun Monaten des Jahres um
6 vH gestiegene reale effektive AuBenwert des Euro (in
weiter Abgrenzung) die preisliche Wettbewerbsfédhig-
keit der europédischen Unternehmen und diirfte die Ex-
portentwicklung ddmpfen. Der aggregierte Leistungs-
bilanziiberschuss der Lénder des Euro-Raums belief
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sich auf 1,2 vH in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt, nach 0,4 vH im Vorjahr. Dieser Saldo
verdeckt, dass einige Lénder, voran Portugal und Grie-
chenland, hohe Leistungsbilanzdefizite aufwiesen.

65. Wihrend sich die Privaten Konsumausgaben
— nicht zuletzt wegen umfangreicher Steuersenkungen in
Deutschland, Frankreich, den Niederlanden, Finnland,
Irland und Luxemburg — in der Abschwungphase des Jah-
res 2001 verhiltnisméBig robust zeigten (+1,8 vH), nah-
men sie im Jahre 2002 nur um 0,7 vH zu. Dieser niedrige
Zuwachs ist Ausdruck einer sehr zuriickhaltenden Kon-
sumentwicklung in der ersten Jahreshélfte und einer nur
méafligen Beschleunigung im weiteren Jahresverlauf.
Auch zeigte das Vertrauen der Konsumenten insgesamt
in diesem Jahr keine spiirbare und dauerhafte Verbesse-
rung. In der schwachen Entwicklung der Privaten Kon-
sumausgaben spiegeln sich bremsende Faktoren wie ver-
minderte Realeinkommen der privaten Haushalte in
Folge eines Anstiegs des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex von deutlich {iber 2 vH in den ersten vier Mo-
naten des Jahres wider. Die hohen Preisniveausteigerun-
gen wurden vor allem durch die Sonderfaktoren stark
gestiegener Lebensmittelpreise sowie der Anhebung von
Verbrauchsteuern verursacht. Dazu bremsten die starken
Aktienkursriickgdnge die Konsumlaune. Der von den
Kursentwicklungen ausgehende Vermogenseffekt muss
jedoch als weitaus geringer eingeschétzt werden als der
in den Vereinigten Staaten: Wéhrend der Anteil der von
den privaten Haushalten im Euro-Raum gehaltenen Ak-
tienbestinde an ihrem gesamten Geldvermogen 20 vH im
Jahre 2000 betrug, belief sich der entsprechende Anteil in
den Vereinigten Staaten im selben Jahr auf 30 vH. Auch
wird die marginale Konsumneigung aus Aktienvermo-
gen fiir den Euro-Raum als weitaus geringer geschétzt als
in den Vereinigten Staaten. Zudem wirkte belastend auf
den Konsum, dass die Gefahr arbeitslos zu werden von
den Arbeitnehmern im Durchschnitt des Jahres 2002 als
recht hoch eingeschitzt wurde.

66. Dic Bruttoanlageinvestitionen entwickelten sich
abermals enttduschend; in den ersten zwei Quartalen
dieses Jahres waren sie deutlich riicklaufig. Trotz posi-
tiver Werte in der zweiten Jahreshélfte konnte die In-
vestitionsschwéche im Euro-Raum im Jahre 2002 noch
nicht nachhaltig iiberwunden werden; der jahresdurch-
schnittliche Riickgang betrug 2,2 vH. Das Schlusslicht
bildete dabei Deutschland, aber auch Italien, die Nie-
derlande, Belgien und Osterreich hatten riickliufige
Investitionsentwicklungen zu verkraften. Die Investi-
tionen in Ausriistungen nahmen nach einem Vorjahres-
riickgang von 1,1 vH in diesem Jahr mit 4,0 vH noch
starker ab. Auch hier zeigten die Unsicherheit beziig-
lich der weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie die
schwierigen Finanzierungsbedingungen an den Ak-
tienmirkten Wirkung. Zudem verringerte sich die Ka-
pazititsauslastung in der Verarbeitenden Industrie im
Euro-Raum weiter, so dass Erweiterungsinvestitionen
zuriickgehalten wurden. Der Auslastungsgrad sank im
Verlauf der ersten drei Quartale um 1,1 Prozentpunkte
und lag mit einem Wert von 80,7 vH unter dem
langjahrigen Durchschnitt von 81,6 vH (Schaubild 10).
Bei moderaten, wenngleich seit Jahresbeginn wieder

Schaubild 10

Konjunkturindikatoren fiir den Euro-Raum
Saisonbereinigt

Vertrauensindikatoren?)

= = = « Durchschnitt fir die Verarbeitende Industrie 1991 bis 2001
==« Durchschnitt fir das Verbrauchervertrauen 1991 bis 2001

Saldo Saldo
10 10
Indikator des Vertrauens in der
Verarbeitenden Industrie
5 5
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Verbraucher-
vertrauens
-5 -5
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-20 -20
Kapazitétsauslastung4)
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1) Saldo zwischen dem jeweiligen Prozentsatz der positiven und ne-
gativen Antworten.— 2) Arithmetisches Mittel aus den Indikatoren:
Produktionsaussichten, Fertigwarenlager und Auftragsbestand.—

3) Der Indikator entspricht dem arithmetischen Mittel der Ergebnisse
auf fiinf Fragen, namlich der zwei Fragen Uber die finanzielle Lage
der Haushalte (jeweils in den letzten und den néchsten 12 Monaten),
der zwei Fragen Uber die allgemeine Wirtschaftslage (jeweils in den
letzten und den nachsten 12 Monaten) und der Frage nach den
gréBeren Anschaffungen.— 4) Nach Befragung der Unternehmen in
der Verarbeitenden Industrie.

Quelle: EU
SR 2002 - 12 - 0620
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Tabelle 8

Wirtschaftsdaten fiir die Linder der Européischen Union

Bruttoinlandsorodukth? Konsumausgaben
Land/Léndergruppe ruttormiandsprodu der Privaten Haushalte"?3 des Staates"?
1999 | 2000 | 2001 [ 20029 | 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002% | 1999 | 2000 | 2001 | 2002%
Belgien +30 +40 +1,0 +07|+21 + 38 +16 +05| +32 +25 +23 +15
Deutschland +20 +29 +06 +02|+37 + 14 +15 -07|+1,0 +12 +08 +1.2
Finnland + 4,1 + 6,1 + 0,7 +13 [+ 40 + 26 +1,1 + 26 | + 19 - 0,2 + 2,1 + 1,9
Frankreich +32 +38 +1,8 +11|+32 + 25 +26 +1,7|(+20 +22 +25 +30
Griechenland® + 3,6 + 42 + 4,1 +33 [ +29 + 27 +32 +29 | +14 +23 + 0,5 + 1,4
Irland +10,8 +11,5 +59 +37 |+ 83 +10,0 +48 + 43| +63 +54 +53 +54
Italien + 1,6 + 2,9 + 1,8 +05 | +24 + 27 +1,1 + 0,1 + 1,3 + 1,7 + 2,2 + 1,6
Luxemburg +60 +89 +1,0 +27|+26 + 33 +36 +37|+71 +43 +75 +3,7
Niederlande +40 +33 +13 +04 |+ 47 + 36 +12 + 10| +25 +1,9 + 3,1 +24
Osterreich +27 +35 +07 +08|+23 + 33 +15 +08| +31 +00 -05 +0,1
Portugal +35 +35 +1,7 +04|+48 + 26 +09 +06| +50 +33 +24 + 13
Spanien +41 +41 +28 +19 |+ 47 + 40 +27 + 1,7 +42 +40 +31 +20
Euro-Raum® +28 +351+14 +08 | +35 + 251 +18 +07(+19 +191| +19 + 18
Dénemark +23 +30 +10 +16|+02 - 03 +08 +22(+18 +06 +12 +14
Schweden +45 +36 +12 +17|+39 + 45 +02 +1.7(+1,7 -09 +14 + 1,7
Vereinigtes Konigreich| + 2,4+ 3,1 +20 +16 |+ 45 + 52 +4,1 + 35| + 3,1 + 2,1 + 3,1 + 3,6
EU-15 + 2,8 + 3,4 + 1,5 +1,0 | + 3,6 + 29 + 21 + 1,1 + 2,1 + 1,8 + 2,0 + 2,1
. Industrieproduktion? Erwerbstitige? Arbeitslosenquote®
Land/Landergruppe
1999 | 2000 | 2001 [ 20027 | 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002%
Belgien +08 +54 —-10 +12 |+ 14 + 1,6 +12 + 00 8,6 6,9 6,6 6,9
Deutschland +15 +62 +05 -26 |+ 12 + 1,8 +04 - 06 8,4 7,8 7,7 8,2
Finnland +57 +116 -12 -23 |+ 12 + 1,8 +04 + 0,1 10,2 9,8 9,1 9,3
Frankreich +20 +36 +08 +02|+19 + 24 +21 + 06 10,7 9,3 8,6 8,9
Griechenland® +39 +05 +14 +10|+00 - 02 -04 + 03 11,9 11,1 10,5 10,1
Irland +14,8 +154 +102 +96 |+ 62 + 49 +29 + 13 5,6 42 3,8 4,5
Italien +00 +48 —-12 +21|+12 + 20 +1,7 + 1.2 11,3 10,4 9,4 9,1
Luxemburg +11,5 + 42 + 1,8 +35 | +23 + 28 +55 + 2,0 2.4 2,3 2,0 2,5
Niederlande +18 +38 —-07 -04|+26 + 22 +19 + 03 3,2 2,8 2,4 3,0
Osterreich +60 +88 + 0,1 +02 [+ 14 + 07 +07 - 02 39 3,7 3,6 4,5
Portugal +31 +04 +24 +21|+18 + 1,7 +16 + 07 4,5 4,1 4,1 4,6
Spanien +25 +44 - 14 +26|+35 + 30 +26 + 1,8 12,8 11,3 10,6 11,2
Euro-Raum® +20 +521+02 +04 |+ 18 + 211 +15 + 05 9,3 84 | 8,0 8,3
Dinemark +27 +62 +17 +00 |+ 1,5 + 08 +02 +0,1 4,8 44 4,3 4.4
Schweden +31 +84 -—-1,7 +13|+23 + 21 +18 + 0,1 7,1 5,8 4,9 4,6
Vereinigtes Konigreich| + 0,8 + 1,7 -22 -35 |+ 12 + 1,3 +1,0 + 0,7 5.8 5,4 5,0 5,2
EU-15 +18 +48 -01 -11 |+ 17 + 19 +13 + 0,6 8,7 7,8 7,4 7,6
Zinssétze in Prozent p.a. Geld M3
Land/Léndergruppe kurzfristig” langfristig!® cidmenge
1999 | 2000 [ 2001 | 2002 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Belgien X X X X 4.8 5,6 5,1 5,1 X X X X
Deutschland X X X X 4,5 53 4,8 4,9 X X X X
Finnland X X X X 4,7 5,5 5,0 5,1 X X X X
Frankreich X X X X 4,6 54 4,9 5,0 X X X X
Griechenland® 10,1 7,7 X X 6,3 6,1 5,3 53 +12,6 +11,1 X X
Irland X X X X 4,7 5,5 5,0 4,6 X X X X
Ttalien X X X X 4,7 5,6 5,2 5,2 X X X X
Luxemburg 4,7 5,5 4,9 4,9 X X X X
Niederlande X X X X 4,6 5,4 5,0 5,0 X X X X
Osterreich X X X X 4,7 5,6 5,1 5,1 X X X X
Portugal X X X X 4.8 5,6 5,2 5,1 X X X X
Spanien X X X X 4,7 5,5 5,1 5,1 X X X X
Euro-Raum® 3,0 44 | 43 3.4 4,7 54 | 50 5,1 + 52 + 42 |+ 80 + 72
Dénemark 34 5,0 4,7 3,7 4,9 5,6 5,1 5.2 + 00 - 32 + 79 +29
Schweden 33 4,1 4,1 4,3 5,0 5,4 5,1 54 +124 + 28 + 6,7 +58
Vereinigtes Konigreich| 5,5 6,2 5,0 4,1 5,0 53 5,0 5,0 + 25 +11,6 +10,7 + 6,1
EU-15 3,5 4,8 4,4 3,6 4,7 5,4 5,0 5,0 + 78 +56 + 91 +70

D In Preisen von 1995. — 2 Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — ¥ EinschlieBlich Konsumausgaben der privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck. — ¥ Eigene Schitzung. — > Bis 2000 nicht Mitglied in der Européischen Wihrungsunion. —® Ab 2001 einschlieBlich
Griechenland (EU-12). — 7 Fiir Finnland: Januar bis Juli. Belgien, Dinemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande, Os-
terreich, Portugal, Schweden, Spanien und Vereinigtes Konigreich: Januar bis Juni. Fiir Griechenland, Luxemburg: Januar bis Mai. —
® Von der EU harmonisierte Arbeitslosenquoten. Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen. — ) Fiir Dreimonatsgeld. Fiir 2002 Durchschnitt
der Monate Januar bis August. — !9 Von der EU harmonisierte Staatsanleihen (einschlieBlich Reihen des Konvergenzkriteriums der
WWU) mit einer Restlaufzeit von mindestens 10 Jahren. Fiir 2002 Durchschnitt der Monate Januar bis September (Irland: Januar bis Au-
gust). — ' Jahresdurchschnitte; fiir 2002: Monatsdurchschnitte Januar bis September 2002; fiir EU-15 und Schweden: Januar bis Juli 2002.
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Tabelle 8
Wirtschaftsdaten fiir die Lander der Européischen Union
: e 1)2) 1)2)12) 1)2)12)
Bruttoanlageinvestitionen Exporte Importe Land/Landergruppe
1999 | 2000 [ 2001 [ 20029 [ 1999 | 2000 [ 2001 | 20029 [ 1999 | 2000 [ 2001 | 20029
+33 +26 +03 -17[+50 +97 -10 -13|+41 +97 -14 - 12 |Belgien
+41 +25 -53 -—-55|+56 +137 +50 + 18| +85 +10,5 + 1,0 — 3,6 |Deutschland
+30 +39 +40 -21 |+ 68 +201 -22 + 18| +40 +160 +0,1 + 09 |Finnland
+83 +77 +23 +00 |+ 43 +127 +05 + 06| +62 +143 + 0,1 + 0,5 |Frankreich
+62 +80 +59 +84|+80 +197 -13 + 1,1 | +38 +145 - 19 + 22 |Griechenland®
+135 +73 +04 + 13| +157 +178 +84 + 54| +11,9 +16,6 + 7,7 + 6,2 |Irland
+57 +65 +24 -24]+03 +11,7 +08 -08 | +53 +94 +02 +0,1 [Italien
+140 -63 +59 +1,5|+120 +19,1 +12 + 35| +129 +140 + 45 + 3,6 |Luxemburg
+78 +35 -08 -22([+51 +109 +1,7 -103| +58 +10,6 + 19 + 0,4 |Niederlande
+21 +59 —-22 —-29|+85 +134 +74 —-05|+90 +11,6 +59 — 1,8 [Osterreich
+73 +47 +01 -44 |+ 32 + 84 +29 + 13| +88 +58 +09 - 03 |Portugal
+88 +57 +25 +13|+76 + 96 +34 - 04| +128 +98 + 3,7 — 0,5 |Spanien
+59 +471-07 -22|+52 +1261 +26 +07 | +74 +11,21 +13 - 0,6 Euro-Raum®
+ 1,0 +10,7 -00 +23|+108 +11.,5 +37 + 44| +33 +11,2 + 43 + 47 |Dénemark
+96 +50 +15 -20|+65 +103 —-14 + 28| +44 +11,5 -39 + 03 |Schweden
+ 06 + 1,9 + 0,3 -41 |+ 53 +10,1 +12 - 05| + 8,7 +11,7 + 2,8 + 1,4 | Vereinigtes Konigreich
+52 +46 -05 —21|+54 +122 +23 +06| +74 +11,3 +14 —102 EU-15

Lohnstiickkosten®'?

Erzeuger- /Grof3handelspreise?!¥

Verbraucherpreise?!

1999 | 2000 | 2001 [ 20029 [ 1999 [ 2000 | 2001 [2002'9| 1999 | 2000 | 2001 | 2002% Land/Landergruppe
+1,6 +08 +37 +29|+601 + 98 -05 -33|+11 +27 +24 + 1,6 |Belgien
+04 +10 +15 +1,0|-03 + 32 +14 +00| +06 +21 +24 + 1,4 |Deutschland
+08 -02 +50 +21|(-05 +97 -11 -38|+13 +30 +27 + 19 |Finnland
+12 +07 +29 +24|-16 + 21 +1,5 -02)| +06 +18 + 18 + 1,9 |Frankreich
+10 +17 +09 +34|+37 + 84 +31 + 10| +21 +29 + 3,7 + 3,8 |Griechenland®
+07 +22 +61 +54|+10 + 57 +68 +60| +25 +53 +40 + 4,6 |Irland
+20 +20 +26 +34|-03 + 60 +20 - 1,1 |+1,7 +26 +23 + 24 |Italien
+24 +15 +91 +35|-39 + 47 +03 -22| +1,0 +38 +24 + 20 |Luxemburg
+24 +35 +57 +52|[(+03 +11,6 +13 —-35|+20 +23 +51 + 39 |Niederlande
+09 —-06 +14 +12]|-09 + 40 +16 -07| +05 +20 +23 + 1,7 |Osterreich
+85 +44 +61 +49 |+ 36 +205 +03 -—-50|+22 +28 +44 + 34 |Portugal
+21 +24 +41 +35|+07 + 55 +18 +03]| +22 +35 +28 + 3,5 |Spanien
+14 +14 1| +28 +26|-03 + 531 -15 -07| +1,1 +23 1 +25 +22 Euro-Raum®
+20 +1,6 +37 +23 |+ 10 + 48 +28 + 04| +21 +27 +23 + 23 |Dinemark
-10 +58 +44 +25|-05 + 42 +16 -03|+06 +13 +27 + 22 |Schweden
+ 3,1 + 3,0 + 3,9 +31|+12 + 26 +02 - 0,1 + 1,3 + 0,8 + 1,2 + 1,8 | Vereinigtes Konigreich
+1,7 +18 +31 +26|+00 + 47 +14 -06| +12 +21 +23 + 21 EU-15
: : 17) 18) ; ; 19)

Leistungsbilanzsaldo Staatsquote Finanzierungssaldo Land/Lindergruppe
1999 2000 2001 | 20029 | 1999 2000 2001 | 20029 | 1999 2000 2001 | 20024
+51 +44 + 50 +4,7 50,2 49,3 49,0 492 | -06 +00 +02 - 02 |Belgien
-09 -11 +01 +18 48,8 48,4 48,3 486 | - 15 +1,1 -28 — 3,7 | Deutschland
+60 +74 +65 +70 52,2 48,7 49,1 504 | +1,9 +70 +49 + 3,2 |Finnland
+25 +15 + 1,8 +14 53,4 52,8 52,7 537 -16 —-14 - 14 - 26 |Frankreich
- 42 -67 —-62 -—-55 47,9 48,9 46,9 465 | - 17 -08 + 0,1 + 0,2 |Griechenland®
+04 -07 -13 -22 35,0 32,0 33,2 347 | +23 +45 +14 — 1,0 |Irland
+07 -05 +03 +0,5 48,9 46,9 48,4 486 | - 18 —-06 - 1,5 — 2,5 |Italien
+49 +49 + 1,5 +44 41,7 39,8 40,4 446 | +38 +58 +50 + 33 |Luxemburg
+32 +29 +31 +33 46,9 453 46,4 470 | +04 +22 +03 - 0,7 |Niederlande
-32 -28 -23 -18 54,3 53,0 52,7 524 | -24 —-17 -01 - 1,5 |Osterreich
- 86 -104 —92 -85 45,4 454 46,3 462 | - 23 -1,6 —-25 - 3,5 |Portugal
-23 -31 -26 -22 40,9 40,2 39,9 398 - 1,2 -03 -00 + 0,0 [Spanien
+ 0,4 - 03 + 0.4 + 1,2 49,0 47,2 48,2 485 | - 1,3 + 0,2 - 1,3 - 2,2 Euro-Raum®
+17 +16 +25 +24 56,0 54,0 54,2 538 | +32 +25 +28 + 21 |Dinemark
+36 +33 +32 +33 60,3 57,7 57,4 589 | +1,3 +37 +48 + 1,5 | Schweden
-21 -18 -18 -18 39,1 39,3 40,5 41,0 | + 1,1 + 1,6 + 1,0 — 1,0 | Vereinigtes Konigreich
+01 -04 +01 +09 47,8 46,2 47,2 475 -08 +05 -08 - 19 EU-15

12) Waren und Dienstleistungen. — '» Arbeitnehmerentgelte in Relation zum realen Bruttoinlandsprodukt. Gesamtwirtschaft. — 'Y Erzeu-
gerpreise: Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal, Schweden, Spa-
nien, Vereinigtes Konigreich. GroBhandelspreise: Griechenland, Osterreich (Industriegiiter).— ' Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI). — 9 1. Halbjahr 2002 gegeniiber 1. Halbjahr 2001.— 7 Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in
vH. — ¥ Staatsausgaben in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH; ab 1999 mit Griechenland (EU-12). — ') Finanzierungs-
defizit (—) / -liberschuss (+) des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH; ab 1999 mit Griechenland (EU-12). Fiir
das Jahr 2000 einschlieSlich UMTS-Erlose.

Quellen: EU, OECD
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iiberwiegend positiven Produktionserwartungen wur-
den die bestehenden Produktionskapazititen in einem
Grofteil der Unternehmen als ausreichend erachtet. Die
Bauinvestitionen nahmen im Jahre 2002 nach einem
leichten Riickgang im Vorjahr (0,2 vH) um 0,7 vH ab.
Dabei fiel der negative Beitrag Deutschlands etwas ge-
ringer aus als im Vorjahr.

67. Zuriickhaltend verlief auch die Produktion im Bau-
gewerbe, wobei die Entwicklung auch in diesem Jahr
von groB3en Unterschieden zwischen den Mitgliedslédn-
dern geprégt war. Im Durchschnitt des Euro-Raums war
—im Gegensatz zu Deutschland, wo die Produktion deut-
lich abnahm — in den ersten acht Monaten ein méBiger
Riickgang der Bauproduktion zu verzeichnen (2,0) vH;
im Jahresvergleich nahm sie leicht um 0,4vH zu. In
der Verarbeitenden Industrie didmpfte die schleppen-
de Nachfrageentwicklung die Produktionsausweitung
merklich; die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
stieg bis August dieses Jahres um 1,5 vH, lag damit je-
doch noch um 0,8 vH unter dem Niveau zum gleichen
Zeitpunkt des Vorjahres. Der Dienstleistungsbereich
hingegen entwickelte sich wie in den Vorjahren sehr ro-
bust und stiitzte die konjunkturelle Entwicklung spiirbar.

68. Die Arbeitslosenquote, ein nachlaufender Kon-
junkturindikator, stieg im Euro-Raum bis zum Herbst
an. Bei ausbleibender konjunktureller Dynamik zum
Jahresende und einem merklichen Anstieg der Lohn-
stiickkosten um 2,6 vH war die Arbeitslosenquote auch
im vierten Quartal noch nicht wieder riicklaufig. Sie be-

trug im Jahresdurchschnitt 8,3 vH, nach 8,0 vH im Vor-
jahr. Nach wie vor weist Spanien trotz betridchtlicher
Fortschritte in den vergangenen Jahren die mit Abstand
hochste Arbeitslosigkeit auf (11,2 vH); auch Frankreich,
Italien, Griechenland und Finnland sind iiberdurch-
schnittlich von Arbeitslosigkeit betroffen. Der nieder-
landische Arbeitsmarkt konnte der jlingsten konjunktu-
rellen Schwiche bisher weitgehend trotzen und zeigte
sich mit einer Quote von 3,0 vH nahezu gerdumt.

69. Die konjunkturelle Delle des Vorjahrs und die
nachfolgende méBige Entwicklung wirkten sich auch im
Jahre 2002 negativ auf die Finanzierungssalden der 6f-
fentlichen Haushalte aus; hiervon waren fast alle Lander
des Euro-Raums betroffen. Das aggregierte Defizit der
Mitgliedsléander des Euro-Raums stieg im Vorjahresver-
gleich deutlich um 0,9 Prozentpunkte an und betrug
2,2 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
(Kasten 2); die Schuldenstandsquote sank nicht und be-
trug 69,4 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt. In dieser Entwicklung kommen nicht nur die
nach wie vor erheblichen Defizite der Lander Portugal
und Deutschland — beide iiber 3,0 vH in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt — sowie Frankreich
und Italien zum Ausdruck, sondern auch die Tatsache,
dass einige Mitgliedstaaten, die zuvor einen ausgegli-
chenen Haushalt oder einen Uberschuss realisiert hatten,
in diesem Jahre wieder leicht negative Finanzierungs-
salden aufwiesen. Infolgedessen konnte der Grofiteil der
Lander die eigenen Vorgaben der aktualisierten Stabi-
litdtsprogramme nicht erfiillen (Tabelle 9); im Durch-

Tabelle 9
Finanzplanung der 6ffentlichen Hand in den Léindern der Europiischen Union
Finanzierungssaldo" Schuldenstand®
Lénder Ist Planung” Ist Planung”

2001 | 2002% | 2002 | 2003 ‘ 2004 | 2005 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 ‘ 2004 | 2005
Belgien ......ccooveeeiiveninincns +04 —-02] +0 +05 +06 +07 107,7 107,6 103,3 97,7 93,0 88,6
Deutschland .............cc......... -28 -37|1-20 -1,0 +0 +0 59,5 62,1 60,0 59,0 57,0 55,5
Finnland ...... +49 +32 | +26 +21 +26 . 433 39,1 42,9 43,0 41,8 .
Frankreich -14 -26|-14 -10 +0 + 03 57,3 58,3 56,3 553 53,6 51,8
Griechenland .............c..cco...... + 0,1 +02|+08 +1,0 + 12 99,7 93,1 97,3 94,4 90,0
Irland .....cooovevviiiiceee +1,7 -1,0]+07 -05 -0,6 . 36,5 35,0 33,7 33,8 34,1 .
Ttalien .......cccoevvvveiiciieieeieens -22 -251-05 +0 +0 + 0,2 109,4 108,9 104,3 101,0 98,0 95,4
Luxemburg ........ccoccoveenenenene +52 +33|+28 +31 +34 . 5,7 2,1 4,6 42 3,9
Niederlande .........cc.coeeveeennn. +02 -07]+04 +02 +05 +1,0 53,2 51,9 48,0 45,0 42,0 .
Osterreich ...o.eveeveeeeeeeen. - 0,1 - 151 +0 + 0 +02 +0,5 61,7 61,9 59,6 57,2 54,7 52,1
Portugal .....ccooevveiriiiiee. -27 -35|1-18 -10 +0 + 04 55,6 56,5 55,7 55,5 54,0 53,2
Spanien ... +0 +0 +0 +0 + 0,1 + 0,2 57,2 54,0 55,7 53,8 51,9 50,0
Déanemark ...........ccooeeviviieen. +30 +21]+19 +21 + 21 + 2,1 44,6 41,0 42,9 40,1 37,6 35,1
Schweden ........cccccoeevvevenieenn. +48 + 1,5 ] + 21 +22 +23 . 55,9 52,2 49,7 473 452 .
Vereinigtes Konigreich ......... +09 -—-1,0] - 1,1 - 13 -1, - 1,0 39,1 38,4 37,2 37,0 36,8 36,6

D Finanzierungsdefizit (—)/-iiberschuss (+) in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt in vH. — ? Schuldenstand in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. — » Gemé&B Stabilitéitsprogrammen der
Mitgliedstaaten der Europdischen Wéhrungsunion sowie den Konvergenzprogrammen der iibrigen Mitgliedstaaten der Europdischen Union

vom Oktober 2001 bis Januar 2002. — % Eigene Schétzung.

Quellen: EU, EZB
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schnitt des Euro-Raums haben die Stabilitdtsprogramme
aufgrund zu optimistischer Annahmen beziiglich des
Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts das tatséchliche
Defizit um 1,3 Prozentpunkte in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt unterschétzt. Im Gegensatz
zum Jahre 2001 kam es in diesem Jahr nur zu geringen
steuerlichen Entlastungen; merkliche Steuersenkungen
haben nur in Frankreich, den Niederlanden und Luxem-
burg stattgefunden. Nach Berechnungen der Europa-
ischen Kommission fiihrten die in diesem Jahr wirksam
gewordenen steuerpolitischen Maflnahmen zu einem
Einnahmeriickgang der oOffentlichen Haushalte von
0,1 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt; dabei sind die jlingsten Steuersenkungen in Frank-
reich nicht beriicksichtigt.

Im Februar dieses Jahres billigte der Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister — im Falle Deutschlands und Portu-
gals entgegen den Empfehlungen der Europiischen
Kommission — die Stabilitéts- und Konvergenzprogram-
me der Mitgliedstaaten der Europdischen Union. Die
Europiische Kommission hatte dem ECOFIN-Rat emp-
fohlen, gegeniiber Deutschland und Portugal geméf
Artikel 104 EG-Vertrag eine ,Frithwarnung® auszu-
sprechen, da sie die Gefahr iiberméBiger 6ffentlicher
Defizite und Verfehlungen der Ziele der Stabilitétspro-
gramme in diesen Lindern sah. Wéhrend in Deutschland
die Europidische Kommission die Abweichung haupt-
séchlich auf die Konjunkturabschwéchung zuriickfiihrte

und somit die Verfehlung des Stabilitétsziels, nicht aber
die Finanzpolitik kritisierte, wurde die portugiesische
Regierung fiir massive finanzpolitische Versdumnis-
se geriigt. Zudem wurden — ohne ,,Friihwarnungen‘ zu
empfehlen — die franzdsische Regierung fiir ihre wenig
ehrgeizigen Konsolidierungspléne sowie die italienische
Regierung fiir fehlende Nachhaltigkeit ihrer Konsoli-
dierungspolitik kritisiert. Nicht zuletzt aufgrund dieser
deutlichen Zielverfehlungen und vor dem Hintergrund
einer mangelnden Wirtschaftsdynamik schlug die Euro-
péische Kommission im September dieses Jahres eine
Modifizierung der Zielsetzungen der Stabilitits- und
Konvergenzprogramme vor. Diesem Vorschlag zufolge
soll die Frist fiir das Erreichen nahezu ausgeglichener
Haushalte vom Jahr 2004 auf das Jahr 2006 verschoben,
gleichzeitig jedoch die strukturellen Defizite in den be-
treffenden Léndern um jahrlich 0,5 Prozentpunkte in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gesenkt
werden.

70. Im Vereinigten Konigreich nahm das Brutto-
inlandsprodukt im Jahre 2002 um 1,6 vH zu, nach 2,0 vH
im Vorjahr. Nachdem das Land spéter und weniger
stark vom weltwirtschaftlichen Abschwung des vergan-
genen Jahres betroffen worden war als der Euro-Raum,
vollzog sich die Erholung in diesem Jahr verglichen mit
dem Euro-Raum mit zeitlicher Verzogerung, aber mit
stiarkerer Intensitdt. Die Privaten Konsumausgaben

Kasten 2

Konjunktur und 6ffentliche Defizite

Die Verschlechterung des aggregierten gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos des Euro-Raums von —0,8 vH in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im Jahre 2000 (ohne UMTS-Erl6se) iiber — 1,3 vH im letzten Jahr
auf—2,2 vH in diesem Jahr legt eine hohe Bedeutung der zyklischen Komponente fiir die 6ffentlichen Haushalte
nahe. In Frankreich und Italien erreichten die 6ffentlichen Defizite in diesem Jahr anndhernd die im Stabilitéts-
und Wachstumspakt festgelegte zuldssige Obergrenze von 3vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt;
in Deutschland und Portugal wurde diese Grenze iiberschritten. Im konjunkturell giinstig verlaufenen Jahr 2000
hatten die staatlichen Einnahmen im Durchschnitt des Euro-Raums 47,3 vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt betragen. Wihrend die Quote im Jahre 2001 deutlich auf 46,7 vH zuriickgegangen war, blieb
sie in diesem Jahr annéhernd konstant. Gegenlaufig entwickelte sich die Ausgabenseite: Die Ausgabenquote stieg
von 47,2 vH im Jahre 2000, in dem die UMTS-Erlose als negative Ausgaben gebucht wurden, in den beiden Fol-
gejahren auf liber 48 vH an; die staatlichen Finanzierungssalden weiteten sich entsprechend aus.

Zur Abschitzung der Auswirkungen konjunktureller Entwicklungen auf die staatlichen Budgets konnen ent-
sprechende Elastizitdten herangezogen werden. Nach Berechnungen der OECD wie der Européischen Kom-
mission sanken bei einer negativen Abweichung vom Trendwachstum um einen Prozentpunkt die 6ffentlichen
Finanzierungssalden im Durchschnitt des Euro-Raums um etwa 0,5 Prozentpunkte in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 10, Seite 46). Die Streuung der Elastizitdten ist dabei unter den Léndern des
Euro-Raums verhéltnisméBig gering. Neuere Berechnungen der OECD zeigen ein Gefélle zwischen den Nie-
derlanden, Belgien und Finnland (bei einer Betrachtung iiber den Euro-Raum hinaus auch der anderen skan-
dinavischen Lénder), die unter den betrachteten Lindern die hochsten Elastizititen aufweisen, und den siid-
europiischen Staaten sowie Irland und Osterreich mit geringeren Werten. Dies ist zum einen auf die
Ausgabenseite zuriickzufiihren, in der sich die vergleichsweise hohen Sozialstandards der erstgenannten Lén-
der widerspiegeln. Aus den Berechnungen der OECD folgt aulerdem, dass im Durchschnitt der untersuchten
Lénder eine Reduktion des nominalen Bruttoinlandsprodukts um 1 Prozentpunkt eine Erh6hung der arbeits-
marktbedingten Staatsausgaben um 0,3 Prozentpunkte zur Folge hat.
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Zum anderen zeigt eine Differenzierung nach Einnahmearten deutlich unterschiedliche Konjunkturabhéngigkei-
ten. Die Konjunkturelastizititen des Aufkommens an der Lohnsteuer und der Sozialabgaben liegen in den meisten
Landern unterhalb von eins. Die Elastizitit der Unternehmenssteuern ist zwar im Durchschnitt deutlich hoher; sie
sind jedoch fiir das Gesamtsteuerautkommen von untergeordneter Bedeutung. In Deutschland allerdings ist das
Verhiltnis der genannten Elastizititen gerade umgekehrt. Das Aufkommen der indirekten Steuern entwickelt sich
im Wesentlichen parallel zu den Konsumausgaben und weist eine Elastizitit von ndherungsweise eins auf. Letzte-
res erklart auch die niedrigen Gesamtelastizitdten der siideuropéischen Lander von der Einnahmeseite her, da sich
deren Steueraufkommen zu einem iiberdurchschnittlichen Anteil aus indirekten Steuern speist.

Tabelle 10

Konjunkturelastizitiit der staatlichen Finanzierungssalden
in den Lindern des Euro-Raums

OECD EU-Kommission
(2000)" (1997)%
Belgien .......ccooeeiiiiiiiieeee, 0,7 0,6
Deutschland 0,5 0,5
Finnland ........ccccoovvvviiiiiiiiiens 0,6 0,6
Frankreich .........ccooovviviiiiiiiiinnn, 0,5 0,5
Griechenland ..............ccccooeeeenn. 0,4 0,4
Irland .....ccooooiiiii e 0,3 0,5
Ttalien .....ooooveveeiiiiiiiieee 0,5 0,5
Luxemburg / 0,6
Niederlande 0,8 0,8
OSterreich ..ve.vveveeeeeeeeeeeeeeenn 0,3 0,5
Portugal .......cccoiiiiii, 0,4 0,5
Spanien .......ccccoceeiriinienieenene 0,4 0,6
Euro-Raum ..................... 0,5 0,5

DNoord, P.v.d. (2000): The size and role of automatic fiscal stabilizers in the 1990s and
beyond, OECD Economic Department Working Papers No. 230, Paris.

2 Buti, M., Franco, D. und Ongena, H. (1997): Budgetary Policies during Recessions —
Retrospective Application of the ,,Stability and Growth Pact™ in the Post-War Period,
Europédische Kommission Economic Papers No. 121, Briissel.

Es wird deutlich, dass die konjunkturellen Auswirkungen auf die Finanzierungssalden des Staates vor allem
von Umfang und Struktur 6ffentlicher Einnahmen und Ausgaben abhingig und somit wirtschaftspolitisch be-
einflussbar sind. So korreliert die Staatsausgabenquote deutlich positiv mit der Konjunkturelastizitéit der Fi-
nanzierungssalden. Auf der Ausgabenseite ist entscheidend, wie stark die Arbeitslosigkeit auf konjunkturelle
Schwankungen reagiert sowie in welcher Hohe und fiir welche Dauer Arbeitslosenunterstiitzung gewahrt wird.
Auf der Einnahmeseite ist die Sensitivitdt umso grofler, je starker sich die 6ffentlichen Einnahmen auf kon-
junkturreagible Steuern wie die Unternechmenssteuern stiitzen. Héhere Anteile indirekter Steuern sowie Sozi-
alabgaben, insbesondere wenn es eine Beitragsbemessungsgrenze gibt, fithren hingegen iiber den Konjunk-
turzyklus zu einer Glattung der Einnahmeentwicklung. Fiir die Einkommensteuer gilt dies, wenn sie einer
geringen Progression unterliegt. Legt man die geschétzte Elastizitdt von 0,5 zugrunde und stellt die tatséchli-
che konjunkturelle Entwicklung des Euro-Raums im Jahre 2002 der durchschnittlichen Zuwachsrate in den
neunziger Jahren von 2,0 vH gegeniiber, konnen die Budgeteffekte der schwachen wirtschaftlichen Entwick-
lung in diesem Jahr quantitativ abgeschétzt werden. Wiirde diese Liicke von 1,2 Prozentpunkten geschlossen
— wie dies fiir das Jahr 2003 prognostiziert wird —, konnte das aggregierte Finanzierungsdefizit der Lander des
Euro-Raums bei rund 1,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen; dieser Wert kommt den
Schatzungen der Europdischen Kommission zum konjunkturbereinigten Defizit des Euro-Raums sehr nahe.
Die Quantifizierung der Konjunkturreagibilitdt der 6ffentlichen Defizite der Lander des Euro-Raums zeigt
auch, dass die Einhaltung der 3 vH-Obergrenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts fiir Lander, deren Haus-
halte strukturell ausgeglichen sind, geniigend Raum fiir das Wirken der automatischen Stabilisatoren lésst.
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SchlieBlich misste die wirtschaftliche Aktivitdt ganze sechs Prozentpunkte unter dem Trendwachstum liegen, da-
mit die 3 vH-Grenze erreicht wird. Auch fiir Lander mit hGheren Elastizitdten muss die Gefahr, die 3 vH-Grenze
zu erreichen, nicht zwangslaufig groBBer sein. Zwar weisen beispielsweise die Niederlande unter den betrach-
teten Landern die hochste Konjunkturreagibilitit des Finanzierungssaldos auf, allerdings unterliegt der Kon-
junkturverlauf dort relativ geringen Schwankungen. Die Standardabweichung der Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts von 1,3 seit dem Jahre 1992 liegt dort deutlich unter dem Durchschnitt der Lander des
Euro-Raums (1,7). Ahnliches gilt unter anderem fiir Deutschland, Frankreich und Italien.

entwickelten sich mit einer Zuwachsrate von 3,5 vH et-
was schwicher als im Vorjahr, waren jedoch nach wie
vor robust. Unterstiitzend wirkten die wenn auch nur
moderat gestiegenen realen verfiigbaren Einkommen
der Haushalte, niedrige Zinsen und weiter gestiegene
Immobilienpreise. Die hohere Bewertung des Wohnei-
gentums verbesserte die Kreditsicherheiten der privaten
Haushalte, so dass sich der Umfang der Konsumenten-
kredite kriftig ausweitete. Die Preise fiir Immobilien
lagen im September dieses Jahres um rund 24 vH iiber
dem Niveau des Vorjahres und um 90 vH hoher als sie-
ben Jahre zuvor. Hier wirkten Faktoren wie gesunkene
Hypothekenzinsen, robustes Bevolkerungswachstum,
Portfolioumschichtungen bei schwachen Aktienmaérk-
ten sowie der weitgehend gerdumte Arbeitsmarkt nach-
fragetreibend. Ein Einbruch der Immobilienpreise ist
nicht zu erwarten. Der Arbeitsmarkt zeigte sich wider-
standsfahig und stiitzte damit tendenziell die private
Konsumnachfrage; die Arbeitslosenquote nach Defini-
tion der Europdischen Union stieg im Jahresdurch-
schnitt nur leicht auf 5,2 vH. Der reale effektive Au-
Benwert des Pfund Sterling verblieb bei nur leichter
Abwertung gegeniiber dem Euro und einer gegenléufi-
gen Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar auf hohem
Niveau. Bei schwachem Zuwachs der Exporte ver-
groBerte sich der negative Auflenbeitrag im Vergleich
zum Vorjahr auf 2,2 vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt. Wahrend die privaten Investitionen
kaum zum Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitit beitru-
gen, wurden insbesondere die staatlichen Investitionen
mit einem Zuwachs von rund 16 vH, aber auch der staat-
liche Konsum um 3,6 vH stark ausgeweitet. In diesen
Zuwichsen kommen die Ziele zum Ausdruck, das staat-
liche Gesundheitssystem, das Bildungssystem und die
offentliche Infrastruktur, vor allem das offentliche
Transportwesen, zu verbessern. Nach Budgetiiber-
schiissen in den Vorjahren wurde mit der Verfolgung die-
ser Ziele, wie auch mit der Anhebung der Sozialversi-
cherungsbeitrdge fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber,
eine finanzpolitische Kehrtwende vollzogen; in diesem
Jahr wies das Vereinigte Konigreich einen negativen Fi-
nanzierungssaldo von 1,0 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt auf. Vor dem Hintergrund eines
maBigen Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, abwirts tendierender Aktienmarkte und moderater
Preisniveauentwicklung lie3 die Bank of England den
Leitzins seit November letzten Jahres konstant bei 4 Pro-
zent. Mit einem Anstieg des fiir die Notenbank relevan-
ten Verbraucherpreisindex (RPIX) im September dieses

Jahres um 2,0 vH im Vergleich zum Vorjahr lag die In-
flationsrate unter dem Zielwert von 2,5 vH.

71. Der wirtschaftliche Konvergenzprozess der mittel-
und osteuropiischen Beitrittskandidaten zu den
Léndern der Europédischen Union hat sich auch in die-
sem Jahr fortgesetzt. Die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts dieser Region lag mit 2,4 vH im Jahre
2002 deutlich iiber der der Européischen Union, jedoch
merklich unter der Rate des Vorjahres (3,1 vH). Wih-
rend vom Staatsverbrauch nur in Slowenien, der Slo-
wakei und Ungarn entscheidende Wachstumsbeitrige
ausgingen, erwies sich die kriftige private Konsum-
nachfrage in allen Léndern als Stiitze der konjunkturel-
len Entwicklung. Bei weiter riickldufigen Inflationsra-
ten und merklichen Nominallohnsteigerungen erhdhte
sich das reale verfiigbare Einkommen deutlich. Auf-
grund weiterhin kréftiger Produktivitdtszuwéchse blie-
ben die Reallohnsteigerungen in den meisten Landern
hinter dem Zuwachs der Produktivitét zuriick. Auch die
Investitionstitigkeit wurde, nicht zuletzt in Vorberei-
tung auf den Beitritt zur Europdischen Union, kriftig
ausgeweitet. In Folge der nur langsam in Fahrt gekom-
menen Konjunktur in Westeuropa fielen die Exportzu-
wichse in den meisten Kandidatenlédndern in diesem
Jahr schwécher aus als im Vorjahr; dies stellte den ent-
scheidenden Bremsklotz fiir eine noch dynamischere
konjunkturelle Entwicklung dar. Gleichzeitig weiteten
sich die Importe mit weiterhin hohen Raten aus, so dass
die Leistungsbilanzen aller Lander defizitdr blieben,
im Durchschnitt um 4,1 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 11, Seite 48).

Auch in diesem Jahr ist es somit nicht zu einem sub-
stantiellen Riickgang der Leistungsbilanzdefizite der
Lénder Mittel- und Osteuropas gekommen; auch sind
die offentlichen Haushalte nach wie vor defizitér, so
dass in diesen Landern ein Zwillingsdefizit besteht.
Eine Situation hoher Leistungsbilanzdefizite ist nicht
untypisch in einer Phase der Transformation und des
Aufholens, die mit hohem Kapitalbedarf einhergeht.
Solche Leistungsbilanzdefizite sind dann vertretbar,
wenn die damit verbundenen Kapitalimporte investiv
verwendet werden, selbst wenn sie die ausldndische
Verschuldung erhéhen. Die Finanzierung der Leis-
tungsbilanzdefizite der mittel- und osteuropéischen
Lénder geschieht allerdings zu einem weit iiberwie-
genden Teil durch ausldndische Direktinvestitionen, so
dass die Auslandsverschuldung der betreffenden Lén-
der davon weitgehend unberiihrt bleibt. Gegenwiértig
iibersteigen die auslidndischen Direktinvestitionen in
mehreren Landern sogar das Leistungsbilanzdefizit, so
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Tabelle 11
Wirtschaftsdaten fiir die mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittslinder
w Tsche-
Jahr Bul- | b land |Lettland| Litauen | Polen | Rumé- | Slowa- | Slowe-\ o Ungarn
garien nien kei nien )
Republik
Bruttoinlandsprodukt, real” 1999 2,3 — 06 28 — 39 4,1 — 1,2 1,3 5,2 0,5 4,2
2000 5.4 7.1 6,8 3,8 4,0 1,8 2,2 4,6 3,3 52
2001 4,0 5,0 7,7 6,0 1,1 5,3 3,3 3,0 3,3 3,8
20022 3,6 4,2 5,0 4,3 1,0 3,7 3,6 3,0 2,9 3,3

Bruttoinlandsprodukt® pro Kopf
— in Kaufkraftstandards (KKS) 1999 6010 8180 6060 7310 8270 5050 10490 14520 12540 10560
2000 5990 9130 6990 8080 8950 5460 10480 15250 12620 11430
2001 6510 9800 7720 8730 9210 5860 11060 15970 13280 11 840

—EU-15=100 (vH) 1999 28,2 38,4 28,5 34,4 389 237 49,3 68,2 589 496
2000 26,5 40,4 30,9 35,8 39,6 24,2 46,4 67,5 55,9 506
2001 28,1 42,2 33,3 37,6 39,7 253 47,7 68,8 57,2 51,0

—in Euro 1999 1480 3540 2600 2830 3760 1490 3510 9450 5010 4480
2000 1680 4060 3280 3480 4420 1790 3950 9810 5430 5050
2001 1910 4510 3610 3830 5090 1980 4250 10520 6170 5670

Harmonisierte Verbraucherpreise! 1999 2,6 3,1 2,1 0,7 7,2 458 10,6 6,1 1,8 10,0
2000 10,3 3,9 2,6 0,9 10,1 45,7 12,1 8,9 3,9 10,0
2001 7.4 5,6 2,5 13 53 345 7,3 8,6 4,5 9,1
20022 6,5 4,8 2,7 1,2 2,1 250 4,2 7,5 2,5 55

Finanzierungssaldo des Staates® 1999 |- 1,0 - 47 —-42 -85 - 20 - 25 - 36 - 06 - 04 - 37
2000 |- 1,1 - 07 —-30 - 33 - 22 — 36 - 34 - 14 - 32 - 35
2001 (- 09 - 05 —-20 - 14 - 45 - 37 - 37 - 13 — 24 — 4.2
2002 |- 08 - 04 -18 - 18 - 62 — 30 - 36 — 13 — 59 — 58

Leistungsbilanzsaldo® 1999 - 53 - 57 —-97 —-11,2 - 81 - 39 - 50 - 39 — 29 — 44
2000 (- 59 - 68 —-69 - 60 - 63 — 39 - 38 - 30 - 56 - 29
2001 |- 68 - 77 -—-101 — 48 — 43 — 59 - 88 - 03 - 47 - 21
2002 |- 57 - 69 -85 - 59 - 36 — 51 - 80 — 05 — 38 — 40

Arbeitslosenquote (vH) 1999 13,7 12,2 9,7 8,4 12,0 6,9 16,1 7,6 9,4 9,7
2000 18,1 13,6 8.4 11,5 13,7 7,1 18,6 7,0 8.8 9,3
2001 17,5 12,6 7,8 12,5 17,0 6,5 19,1 6,4 8,9 8,5
20022 18,0 13,0 12,5 15,7 18,8 7,8 18,6 6,0 7,8 6,2

Nachrichtlich:

Deutsche Netto-Direktinvestitionen®

Mio Euro (Kapitalexport: —) 1999 (- 50 - 9 - 9 - 21 -2266 + 29 — 115 - 37 - 586 + 14
2000 (- 49 - 10 - 46 - 4 - 770 — 125 -912 - 42 - 678 - 191
2001 |- 65 + 3 - 65 — 53 —-1352 —-139 221 + 22 - 552 - 264
20027 | — 44 - 6 + 37 — 24 - 242 — 74 - 3 — 13 —-4419 + 258

Deutsche Exporte (VH)® 1999 0,1 0,1 0,1 0,1 2,4 0,4 0,6 0,4 2,0 1,7
2000 0,1 0,1 0,1 02 2,4 04 0,6 0,4 2,1 1,7
2001 0,2 0,1 0,1 0,2 2,4 0,5 0,6 0,4 2,3 1,7

D Veréinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.
2 Eigene Schitzung aufgrund von Angaben nationaler und internationaler Institutionen.
31n jeweiligen Preisen.
4 1In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.
3 Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen.
% Ohne reinvestierte Gewinne und ohne Verluste. — Quelle: Deutsche Bundesbank.
7 Fiir 2002: 1. Halbjahr.
® Anteil an der Gesamtausfuhr Deutschlands (Spezialhandel) in vH; Jahr 2001 vorldufige Ergebnisse.
Quellen: EU, OECD
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dass iiber den Kapitalimport zusétzlich die Devisenbe-
stdnde der Notenbanken erhoht werden koénnen. In den
Transformationsléndern stand im Jahre 2001 einem ag-
gregierten Leistungsbilanzdefizit von 4,3 vH ein Zu-
fluss ausléandischer Direktinvestitionen in Héhe von
4,5vH, jeweils in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt, gegeniiber. Wihrend die Leistungsbi-
lanzdefizite wie der Zufluss ausléndischer Direktinves-
titionen in den néchsten Jahren hoch bleiben diirften,
kann mittelfristig im Zuge des fortschreitenden realwirt-
schaftlichen Konvergenzprozesses mit einem Riickgang
der Leistungsbilanzdefizite gerechnet werden, sofern
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Beitrittslénder
erhalten bleibt. Zudem werden nach der Osterweite-
rung die Strukturmittel der Europdischen Union, die bis
zu 4 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt der Empféngerlander betragen konnen, iiber da-
durch verbesserte Ubertragungsbilanzsalden die Leis-
tungsbilanzdefizite verringern; sie tragen dann zur
Finanzierung der Salden der Handelsbilanzen und der
Dienstleistungsbilanzen bei. Hinsichtlich der weiteren
Entwicklung der Zufliisse auslédndischer Direktinvesti-
tionen ist zu beriicksichtigen, dass diese bisher zu einem
groflen Teil auf Privatisierungen staatlicher Unterneh-
men zuriickgehen, eine Quelle, die natiirlicherweise
begrenzt ist.

In den letzten Jahren werteten die Wéhrungen der Bei-
trittslinder gegeniiber dem Euro real zum Teil deutlich
auf- Allein in Slowenien, das aktiv auf die nominale
Wechselkursentwicklung des Tolar einwirkt, war diese
Entwicklung weniger ausgeprdigt. Die Defizite der Lei-
stungsbilanzen, die fiir sich genommen eine Abwertung
bewirken, werden jedoch durch eine noch hohere Kapi-
taleinfuhr, meist in Form von Direktinvestitionen, mehr
als ausgeglichen. Somit aktivieren sich die konsolidier-

ten Leistungs- und Kapitalbilanzen trotz hoherer Infla-
tion und entsprechend héherer Produktionskosten im
Vergleich zu den Ldindern der Handelspartner (JG 2001
Ziffern 480 ff’). Es entsteht ein Aufwertungsdruck. Durch
die hohen auslindischen Direktinvestitionen und den
damit verbundenen Technologietransfer realisierten die
Beitrittslinder dynamische Handelsgewinne in Form
starker Produktivitdtszuwdchse. Dies ist der Grund
dafiir, dass sich nach Berechnungen des Wiener Instituts
fiir Internationale Wirtschafisvergleiche die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit, gemessen an den Lohnstiickko-
sten, seit dem Jahre 2000 trotz Aufwertung der Wéhrun-
gen in den untersuchten Lindern verbessert hat.

Wie schon im Vorjahr bildete Polen, die grof3te Volks-
wirtschaft unter den Beitrittslindern, beziiglich des
Wirtschaftswachstums mit deutlichem Abstand das
Schlusslicht unter den Beitrittskandidaten; auch die
Arbeitslosenquote war mit fast 19 vH deutlich hoher
als in den meisten anderen Landern. Ursdchlich hierfiir
war vor allem, dass Polen seine ausgeprigte Investiti-
onsschwiéche bisher nicht iiberwinden konnte. Zwar
senkte die Notenbank den Leitzins bis November in
mehreren Schritten um insgesamt 4,5 Prozentpunkte
auf nunmehr 7,0 %, bei gleichzeitig stark riicklaufiger
Inflationsrate blieb die Geldpolitik jedoch restriktiv
ausgerichtet. In der Tschechischen Republik, die in
diesem Jahr eine robuste wirtschaftliche Dynamik auf-
wies, erscheint das hohe oOffentliche Finanzierungs-
defizit von 5,9 vH in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt besorgniserregend. Dies ist jedoch zu
einem groflen Teil den Kosten verspéteter Umstruk-
turierungsmafinahmen offentlicher Unternehmen so-
wie den jlingsten Wiederaufbaumafinahmen nach der
Flut geschuldet und scheint somit kurzfristig unver-
meidbar.

Tabelle 12

Kalendarium fiir die Europiische Union

Datum

2001 Européische Union

13. Dezember

14./15. Dezember

Das Europdische Parlament nimmt nach zweiter Lesung den Gesamthaushaltsplan fiir die Eu-
ropdische Union fiir das Jahr 2002 an. Der Haushalt umfasst 95,7 Mrd Euro und fallt damit nur
um 2,0 vH hoher aus als im Vorjahr. Dieses Volumen entspricht dem historisch niedrigen Pro-
zentsatz von 1,03 vH in Relation zum erwarteten Bruttosozialprodukt der Européischen Union.
Den grofiten Ausgabeposten bilden mit einem Volumen von 44,3 Mrd Euro (+0,5vH) die
Agrarausgaben. Die Mittel fiir Strukturmafnahmen belaufen sich auf 33,8 Mrd Euro.

Der Europdische Rat tritt in Lacken zusammen. Er beschlie3t im Hinblick auf die Vorbereitung
der néchsten Regierungskonferenz die Einberufung eines Konvents zur Zukunft Europas (Zif-
fer 115). Es wird erneut die Absicht erklért, im Jahre 2004 bis zu zehn neue Mitgliedstaaten in
die Europidische Union aufzunehmen. Im Hinblick auf den Sitz verschiedener Agenturen und
Behorden wird keine Einigung erzielt.
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17. Dezember In einem Vermittlungsverfahren wird eine Richtlinie iiber die Information und Anhérung von
Arbeitnehmern beschlossen, die EU-weite Mindeststandards setzt. Die Arbeitnehmer miissen
demnach iiber die Entwicklung des Unternehmens, seine Aktivitdten, die wirtschaftliche Si-
tuation und die Beschéftigungsentwicklung informiert werden. Zusitzlich konsultiert werden
miissen sie bei geplanten Anderungen der Arbeitsorganisation. Nach Inkrafttreten der Richtli-
nie haben die Mitgliedstaaten drei Jahre Zeit, sie in nationales Recht umzusetzen.

2002

1. Januar Spanien iibernimmt den Vorsitz des Rates der Europdischen Union.

15. Januar Der Ire Patrick Cox, Vorsitzender der liberalen Fraktion, wird im dritten Wahlgang zum Prési-
denten des Europdischen Parlamentes gewihlt. Damit 16st er die Franzosin Nicole Fontaine ab,
die nach der Hilfte der fiinfjdhrigen Legislaturperiode ihr Amt gemif vorheriger Absprache
niederlegt.

13. Februar Die Europiische Kommission beschlieit eine erweiterte Kronzeugenregelung gegen Kartelle.
Darin wird Unternehmen, die ein bisher unentdecktes Kartell anzeigen, vollstindige Straffrei-
heit gewéhrt. Gleiches gilt fiir Kartellmitglieder, die Beweise fiir ein schon bekanntes, bis da-
hin aber noch nicht beweisbares Kartell vorlegen.

28. Februar In Briissel findet unter dem Vorsitz von Valéry Giscard d’Estaing die konstituierende Sitzung
des Konvents zur Zukunft Europas statt.

15./16. Mérz Der Europiische Rat tritt in Barcelona zusammen. Dabei wird die Liberalisierung der Strom-
und Gasmérkte fiir gewerbliche Kunden beschlossen. Ferner wird mit Verabschiedung von Di-
rektiven die Absicht erklirt, bis zum Jahre 2003 einen einheitlichen Wertpapier- und Risiko-
kapitalmarkt und bis zum Jahre 2005 einen einheitlichen Markt fiir Finanzdienstleistungen zu
schaffen. Zudem wird die Absicht erklért, bis zum Jahre 2010 die Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung auf nahezu 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu erhdhen, wovon zwei
Drittel auf die Privatwirtschaft entfallen sollen.

7. Juni Der Rat verabschiedet eine Verordnung, der zufolge ab dem Jahre 2005 der internationale
Rechnungslegungsstandard IAS fiir alle borsennotierten Unternehmen der Européischen
Union verpflichtend wird. Einheitliche Bilanzierungsstandards werden als wesentliche Vo-
raussetzung fiir einen integrierten Kapitalmarkt betrachtet.

21./22. Juni Der Europdische Rat tritt in Sevilla zusammen. Es werden eine Reihe von Reformen im Zu-
sammenhang mit der Arbeitsweise des Europdischen Rates und des Rates der Europédischen
Union beschlossen.

1. Juli Déanemark tibernimmt den Vorsitz des Rates der Européischen Union.

6. Juli Der Europdische Gerichtshof erklért das von der Europaischen Kommission ausgesprochene
Fusionsverbot fiir die beiden britischen Anbieter von Kurzstrecken-Pauschalreisen Airtours
und First Choice fiir nichtig. Nach Ansicht des Gerichtes habe die Europdische Kommission
nicht nachgewiesen, dass der Zusammenschluss der beiden Unternehmen zur Begriindung ei-
ner wettbewerbsbeschriankenden Stellung auf dem britischen Markt fiir Kurzstrecken-Pau-
schalreisen gefiihrt hétte. Mit dieser Entscheidung hebt der Européische Gerichtshof zum ers-
ten Mal ein Fusionsverbot der Europdischen Kommission auf.
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25. Juli Die Europidische Kommission beschlieit, gemafB Artikel 104 EG-Vertrag ein Verfahren wegen
iiberméBigen 6ffentlichen Defizits gegen Portugal zu erdffnen. Zuvor korrigiert die portugie-
sische Regierung das Defizit fiir das Jahr 2001 von 2,2 vH auf 4,1 vH in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt.

Am 24. September des Jahres verabschiedet die Kommission geméf Artikel 104 Absatz 3
EG-Vertrag als ersten Schritt des Verfahrens einen Bericht iiber die Lage der Staatsfinan-
zen in Portugal. In diesem ersten Schritt wird die Lage analysiert ohne spezifische Emp-
fehlungen abzugeben. Am 16. Oktober leitet die Europdische Kommission einen weiteren
Schritt in dem Verfahren ein, indem sie gemif Artikel 104 Absatz 5 EG-Vertrag eine Stel-
lungnahme abgibt, in der sie zu dem Schluss kommt, dass in Portugal ein iberméBiges 6f-
fentliches Defizit besteht. Auf Grundlage dieser Stellungnahme stellt der Rat am 5. No-
vember geméll Artikel 104 Absatz 6 EG-Vertrag fest, dass in Portugal ein iibermafBiges
Defizit besteht. Der Rat empfichlt Portugal, die gegenwirtige Situation des {iberméfigen
Defizits so schnell wie moglich zu beenden und setzt der portugiesischen Regierung eine
Frist bis zum 31. Januar kommenden Jahres, um alle notwendigen MaBBnahmen zu ergrei-
fen, das gegenwértige iibermiBige Defizit zuriickzufithren und im Jahre 2003 ein gesamt-
staatliches Defizit von weniger als 3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
aufzuweisen.

11. September In Folge der Hochwasserkatastrophe plant die Europdische Kommission, einen Solidaritéts-
fonds aufzulegen. Dieser soll im Jahre 2002 aus dem laufenden Haushalt finanziert werden und
500 Mio Euro umfassen. Im kommenden Jahr soll der Fonds auf 1 Mrd Euro aufgestockt und
durch zusitzliche Mittel der Mitgliedstaaten ausgestattet werden. Mittel aus dem Fonds sollen
bei Naturkatastrophen ausgezahlt werden, sofern die Schiden entweder bei mindestens 0,6 vH
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Mitgliedstaats liegen, mehr als 3 Mrd Euro betra-
gen oder einen ,,betrachtlichen Teil der Bevolkerung® betreffen. Der Fonds soll nur fiir jene
Schiaden aufkommen, die an der 6ffentlichen Infrastruktur entstanden sind. Zudem wird das
Kofinanzierungsgebot dahingehend abgemildert, dass statt der liblichen 50-prozentigen natio-
nalen Kofinanzierung die Fordergelder nur zu 25 vH durch nationale Mittel ergéinzt werden
miissen. Ende Oktober verabschieden das Europdische Parlament und der Rat die Vorschlage
der Européischen Kommission.

24. September Die Européische Kommission schlédgt vor, die Zielvorgaben der Stabilitdts- und Konvergenz-
programme zu dndern. Das Ziel ,,nahezu ausgeglichener oder iiberschiissiger Haushalte* soll
um zwei Jahre auf das Jahr 2006 verschoben werden. Zugleich sollen die Mitgliedstaaten ver-
pflichtet werden, Quote der strukturellen Defizite um jéhrlich mindestens 0,5 Prozentpunkte
zuriickzufiihren. Dies impliziere, dass nahezu ausgeglichene Haushalte, gemessen an den
strukturellen Defiziten, spitestens im Jahre 2006 erreicht wiirden.

19. Oktober Irland beschlieBt als letztes Land der Europdischen Union per Referendum die Ratifizierung
des Vertrags von Nizza. Bei einer Wahlbeteiligung von 49,5 vH sprechen sich 62,9 vH der
Waibhler fiir die Annahme des Vertrages aus; 37,1 vH votieren dagegen.

22. Oktober Der Européische Gerichtshof erklért das Fusionsverbot fiir die franzdsischen Elektrogerite-
hersteller Schneider und Legrand durch die Européische Kommission fiir nichtig. Begriindet
wird das Urteil mit Verfahrensfehlern und unzureichender Analyse der wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Fusion. So habe die Europdische Kommission den beiden Unternehmen nicht
ermoglicht, geeignete Entflechtungsangebote zu unterbreiten. Zur Priifung einer marktbeherr-
schenden Stellung sei nur der franzdsische Markt betrachtet und von der Marktmacht der
beiden Unternehmen dort auf globale Wettbewerbsbeschrankungen geschlossen worden. Zu-
dem seien die Marktanteile groer Konkurrenten zu gering angesetzt worden. Am 25. Oktober
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noch 22. Oktober | erklért der Europdische Gerichtshof abermals ein Fusionsverbot fiir unzuldssig. Auch im Fall
des bereits durchgefiihrten Zusammenschlusses des franzosischen Flaschenherstellers Sidel
und des schwedischen Verpackungsunternechmens Tetra Laval werden der Europédischen
Kommission Fehler bei der Beurteilung der wettbewerblichen Folgen der Fusion vorge-
worfen.

24./25. Oktober Wihrend seiner Tagung in Briissel folgt der Européische Rat dem Vorschlag der Européischen
Kommission, im Dezember dieses Jahres die Beitrittsverhandlungen mit zehn Kandidatenlan-
dern formal abzuschlieBen. Zudem wird der zu Beginn des Jahres von der Européischen Kom-
mission unterbreitete Vorschlag iiber die schrittweise Einfiihrung von Direktzahlungen in den
Beitrittslandern im Rahmen der gemeinsamen Verhandlungsposition angenommen. Ferner
wird beschlossen, die Ausgaben fiir Agrarpolitik in der folgenden Finanzplanungsperiode bis
zum Jahre 2013 zu stabilisieren und jéhrlich um nominal 1 vH ansteigen zu lassen.

2001 Italien

29. Dezember Das italienische Parlament verabschiedet das Haushaltsgesetz fiir das Jahr 2002. Auf der im
Vergleich zum Vorjahr gestdrkten Einnahmeseite geht ein Grofteil auf einmalige Erlose
zuriick. Bei den Primédrausgaben ist eine Senkung von 2 Mrd Euro vorgesehen; die Zinsaus-
gaben werden mit 5,8 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt veranschlagt. Die
staatliche Nettoneuverschuldung soll 0,5 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
betragen; dieser Planung liegt die Annahme eines Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts von
2,3 vH im Jahre 2002 zugrunde.

2002

5. Juli Die italienische Regierung, der Arbeitgeberverband Confindustria sowie die Gewerkschaften
CISL und UIL unterzeichnen den ,,Pakt fiir Italien — Vertrag fiir die Arbeit®. Das einzig von der
linksgerichteten Gewerkschaft boykottierte Abkommen sieht eine leichte Lockerung des star-
ren Kiindigungsschutzes, einen graduellen Ausbau der Arbeitslosenunterstiitzung, Steuersen-
kungen und einen Ausbau der Investitionen im Mezzogiorno vor. Damit wird auch der seit Mo-
naten anhaltende und von zahlreichen Protestkundgebungen begleitete Streit um die
Modifizierung des Kiindigungsschutzrechts beendet.

Der bisher bestehende strikte Kiindigungsschutz wird dem Abkommen zufolge fiir drei Jahre
in den Féllen ausgesetzt, in denen eine Einstellung neuer Mitarbeiter zur Erhdhung des Perso-
nalbestands iiber die kritische Schwelle von 15 Angestellten fiihrt. Das Abkommen sieht wei-
ter eine von sechs auf zwolf Monate verlangerte Bezugsdauer der Arbeitslosenunterstiitzung
vor; dabei sollen in den ersten sechs Monaten 60 vH und in den zwei folgenden Quartalen
40 vH beziehungsweise 30 vH des bisherigen Lohns gedeckt werden. Zugleich besteht nun eine
Verpflichtung der Arbeitslosen zur Ausbildung oder Umschulung. Diese Maflnahme umfasst
ein Volumen von schitzungsweise 700 Mio Euro. Zudem werden fiir Bezieher von Jah-
reseinkommen bis zu 25 000 Euro sowie fiir Unternehmensgewinne Steuersenkungen beschlos-
sen, die im Jahre 2003 in Kraft treten sollen und zu Einnahmeausfillen von rund 6 Mrd Euro
fiihren diirften.

30. August Die italienische Regierung beschlieB3t per Dekret, riickwirkend ab August die Tarife fiir Strom,
Wasser und Gas sowie fiir Postdienstleistungen einzufrieren. Zudem wird die zuvor fiir Sep-
tember geplante Fahrpreiserhohung der Staatsbahnen auBer Kraft gesetzt. Mit dieser Mal3-
nahme, die bis zum 30. November des Jahres befristet ist, greift die Regierung massiv in die
Kompetenzen der formal unabhéngigen Regulierungsbehdrden ein. Sie reagiert damit auf die
verhéltnisméaBig hohen, teils nur gefiihlten Preisniveausteigerungen in den zuriickliegenden
Monaten. Das Einsparvolumen fiir die Bevolkerung wird von der Regierung auf mehr als
300 Mio Euro beziffert.
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Frankreich

Der Verfassungsrat untersagt in einer Entscheidung, Uberbriickungshilfen zur Einfiihrung der
35-Stunden-Woche zu gewihren.

Eine weitere Stufe der im Jahre 2000 eingeleiteten Steuerreform tritt in Kraft. Diese sieht fol-
gende Anderungen vor:

— eine weitere Verringerung des Zuschlagssatzes zur reguldren Korperschaftsteuer von sechs
auf drei Prozent;

— der im Jahre 2001 eingefiihrte erméBigte Korperschaftsteuersatz von 25 vH fiir Unterneh-
men mit einem Jahresumsatz von weniger als 7,6 Mio Euro wird auf 15 vH verringert;

— die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer umfasst nunmehr ausschlieBlich das Sach-
vermdgen; zudem wird bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlage der Abschlag vom
steuerpflichtigen Teil der Lohnsumme von 152 000 Euro auf 915 000 Euro heraufgesetzt,
damit werden kleinere und mittlere Unternehmen de facto gewerbesteuerlich nicht mehr
belastet.

Der Verfassungsrat weist wesentliche Teile des ,,Gesetzes zur sozialen Modernisierung* (loi de
la modernisation sociale) vom 19. Dezember 2001, die den Ausbau des Kiindigungsschutzes
betreffenden, zuriick. Betroffen sind Bestimmungen, die mdgliche Entlassungen auf drei Um-
stande beschrénken sollten: wenn finanzielle Probleme nur durch Kiindigungen geldst werden
kénnen, wenn technologische Anderungen die Existenz bei Aufrechterhaltung des Personal-
bestands gefdhrden wiirden und wenn eine mit Personalabbau verbundene Restrukturierung fiir
das Uberleben des Unternehmens unabdingbar ist. Der Verfassungsrat argumentiert, dass diese
Bestimmungen Umstrukturierungen so lange unmdglich machten, bis die Existenz des Unter-
nehmens gefahrdet sei.

Jacques Chirac wird als franzosischer Staatspriasident wiedergewéhlt. Er setzt sich im zwei-
ten Wahlgang deutlich gegen Jean-Marie Le Pen durch. Tags darauf ernennt er Jean-Pierre
Raffarin zum neuen Premierminister, der damit die Nachfolge des zuvor zuriickgetretenen
Lionel Jospin antritt.

Im zweiten Wahlgang zur franzosischen Nationalversammlung erzielt die Sammlungsbewe-
gung UMP (Union pour la Majorité Présidentielle) von Staatsprésident Chirac 369 von 577 Sit-
zen, das rechte Spektrum insgesamt 399 Sitze. Die Parteien des linken Spektrums kdnnen
178 Sitze auf sich vereinigen, davon 141 fiir die Parti Socialiste. Das nach den Préasident-
schaftswahlen eingesetzte Kabinett unter Premierminister Raffarin bildet weiterhin die Regie-
rung.

Die franzosische Nationalversammlung beschlieBt, die Einkommensteuersétze riickwirkend
zum Jahre 2002 um 5 Prozentpunkte zu senken. Es wird erwartet, dass diese Mafinahme zu
staatlichen Mindereinnahmen von rund 2,5 Mrd Euro fiihrt. Fiir das Jahr 2003 ist eine weitere
Reduktion der Einkommensteuersdtze um 1 Prozentpunkt vorgesehen. Insgesamt plant die
franzosische Regierung, die Einkommensteuersitze bis zum Jahre 2007 im Vergleich zum
Jahre 2001 um ein Drittel zu senken.

Die franzdsische Nationalversammlung beschlief8t ein arbeitsmarktpolitisches MaB3nahmenpa-
ket, das folgende wichtige Punkte enthalt:

— Die Anzahl der zulissigen Uberstunden wird von 130 auf 180 Stunden je Arbeitnehmer und
Jahr erhoht. Damit wird die 35-Stunden-Woche weiter flexibilisiert und in vielen Bereichen
faktisch aufler Kraft gesetzt, da bei voller Ausnutzung des Uberstundenkontingents die
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noch 15. Oktober durchschnittliche wochentliche Arbeitszeit wieder auf 39 Stunden steigt. Im Gegensatz zur
vorherigen Regelung miissen die Uberstunden nicht mehr durch Freizeit abgegolten wer-
den. Die an Stelle des Freizeitausgleichs zu gewihrenden Uberstundenzuschlige liegen bei
25 vH fiir Unternehmen mit mehr als 20 Beschiftigten und bei 10 vH bei Unternechmen mit
weniger Beschéftigten. Diese MaBnahme gilt bis Mitte des Jahres 2004 und soll dann durch
Vereinbarungen zwischen den Sozialpartnern abgeldst werden.

— Ab dem Jahre 2003 fallen sdmtliche finanziellen Unterstiitzungen weg, mit denen der Staat
den Arbeitgebern bisher den Ubergang zur 35-Stunden-Woche erleichtert. Damit entfallen
flir den groBen Teil der franzosischen Unternehmen, der diesen Schritt noch nicht vollzo-
gen hat, weitere Anreize, die 35-Stunden-Woche umzusetzen.

— Die sechs verschiedenen Mindestlohnniveaus, die sich beim Ubergang zur 35-Stunden-Wo-
che herausgebildet haben, werden bis zum Jahre 2005 schrittweise nach oben angeglichen.
Im Durchschnitt werden die Mindestlohne durch diese Anpassung in den kommenden drei
Jahren um insgesamt real 6,5 vH erhoht, in der Spitze um 11,4 vH.

— Der Arbeitgeberanteil an den Sozialversicherungsbeitridgen fiir Niedriglohnempfanger wird
weiter gesenkt. Bis zum Jahre 2005 soll der bisher gewéhrte Abschlag von 20,8 vH auf
26 vH steigen.

2002 Vereinigtes Konigreich

18. April Der britische Schatzkanzler Brown stellt den Budgetentwurf fiir das kommende Haushaltsjahr
vor. Es werden hohere Ausgaben fiir das Gesundheitssystem und fiir Infrastruktur vorgesehen.
Auf der Einnahmeseite werden folgende zentrale Malnahmen geplant:

— Erhohung der Arbeitgeberbeitrige und der Arbeitnehmerbeitridge zur Sozialversicherung
um jeweils 1 Prozentpunkt auf 12,8 vH beziehungsweise 11,0 vH der Bruttoldhne.

— Anhebung der Steuern auf Gewinne aus der Férderung von Nordsee-Rohol in einem Volu-
men von 600 Mio Pfund Sterling.

— Modifikation der Besteuerung von Niederlassungen ausldandischer Unternehmen; von dieser
MaBnahme werden Mehreinnahmen von ebenfalls rund 600 Mio Pfund Sterling erwartet.

15. Juli Basierend auf dem Haushaltsentwurf vom April dieses Jahres legt der britische Schatzkanzler ei-
nen Dreijahresplan vor, der eine Erhhung der Staatsausgaben bis zum Haushaltsjahr 2005/06
von gegenwartig 419 Mrd Pfund Sterling auf 511 Mrd Pfund Sterling vorsieht. Rund drei Viertel
der Mehrausgaben sollen auf das Gesundheitswesen, den Erziehungsbereich, das offentliche
Transportwesen, den sozialen Wohnungsbau und die 6ffentliche Sicherheit entfallen. Jahres-
durchschnittlich soll das Budget um real 5,25 vH zunehmen. Fiir einzelne Ressorts bedeutet dies:

— Die Ausgaben fiir Erziehung sollen um real 5,7 vH im Jahr steigen. Hiervon wird insbe-
sondere der Schulbereich begiinstigt.

— Fiir den sozialen Wohnungsbau ist eine Ausgabensteigerung von real 4,2 vH pro Jahr vor-
gesehen.

— Fiir die 6ffentliche Sicherheit sollen jahresdurchschnittlich real 5 vH mehr Mittel verwen-
den als bisher.

Der Ausgabenplan fiir den staatlichen Gesundheitsdienst ist bereits seit April dieses Jahres fest-
gelegt. Dieser sieht vor, dass die Ausgaben in diesem Bereich bis zum Haushaltsjahr 2007/08
um insgesamt real 43 vH auf 105,6 Mrd Pfund Sterling steigen. Dies entspreche dann einem
Anteil in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von 9,4 vH.
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2. Der monetiare Rahmen im Euro-Raum

72. Die Européische Zentralbank hat seit Beginn dieses
Jahres den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir die Finlagefazi-
litdit und Spitzenrefinanzierungsfazilitit unveridndert
gelassen. Der Handlungskorridor der Notenbank war
geprégt von — das {libliche MaB iibersteigenden — Unsi-
cherheiten in der Interpretation der Signale der beiden
geldpolitischen Strategiesdulen:

— Die lebhafte Geldmengenentwicklung weist auf das
Bestehen einer nicht unerheblichen Uberschuss-
liquiditét hin. Deren Bewertung fiir die mittelfristige
Preisniveauentwicklung héngt davon ab, in welchem
Ausmal} die monetdre Expansion durch Substitu-
tionsprozesse zwischen weniger liquiden und liqui-
den Aktiva in der Folge von Unsicherheiten an den
Finanzmérkten verursacht worden ist und iiber wel-
che Kanile der entstandene Liquidititsiiberhang
abgebaut wird.

— Die im Jahresverlauf zunehmende Unsicherheit
iiber die Richtung und die Stirke der kurzfristigen
bis mittelfristigen konjunkturellen Entwicklung im
Euro-Raum, aber auch in den Vereinigten Staaten
als Impulsgeber der Weltkonjunktur, erschwerte
nach wie vor die Interpretation der Indikatoren der
zweiten Séule. In den Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten spiegelte sich nicht zuletzt dieses
Wechselbad aus konjunkturellem Optimismus und
konjunktureller Skepsis wider. Dominierte zu Jah-
resbeginn noch die Einschétzung einer realwirt-
schaftlichen Erholung, triibte sich dieses Bild im
weiteren Jahresverlauf immer stirker ein. Die Re-
vision der konjunkturellen Aussichten wurde ver-
stiarkt von den aufgedeckten UnregelmaBigkeiten in
den Bilanzierungspraktiken, vor allem von Unter-
nehmen in den Vereinigten Staaten, die die Aktien-
mirkte belasteten. Beide Entwicklungen erhohten
ab der Jahresmitte die Volatilitit an den internatio-
nalen Finanzmarkten spiirbar, und insbesondere an
den internationalen Aktienmérkten kam es im drit-
ten Quartal zu einer beschleunigten Abwértsent-
wicklung.

Obwohl konkrete Zinsschritte unterblieben, reagierte
die Notenbank im Jahresverlauf in ihrer Kommunika-
tionspolitik auf die verschlechterten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen. Wurden zu Jahresbeginn ver-
stiarkt die inflationdren Risiken eines konjunkturellen
Aufschwungs bei gleichzeitigem Bestehen eines er-
heblichen Liquiditétsiiberhangs betont, riickten in der
zweiten Jahreshélfte die eingetriibten realwirtschaft-
lichen Aussichten sowie die Entwicklungen an den
Aktienmérkten stirker in den Mittelpunkt der geld-
politischen Kommunikation. Der ab der Jahresmitte
vergroferte zinspolitische Spielraum wurde unterstiitzt
durch den preisddmpfenden Effekt der kraftigen Auf-
wertung des Euro in diesem Jahr. Angesichts der Tat-
sache, dass weiterhin vieles fiir geringe Inflationsge-
fahren der Liquiditdtsentwicklung spricht und dass ein
—wenn auch verhaltener — Aufschwung im Euro-Raum

innerhalb des iblichen Zeithorizonts der Wirkungen
geldpolitischer Impulse das plausibelste Konjunktur-
szenario darstellt, ist die zuriickhaltende Geldpolitik alles
in allem als angemessen zu beurteilen (Ziffern 561 ff.).

Preisschub zu Jahresbeginn

73. 