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Vorwort

1. GemilB § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963 in der Fassung vom 8. Novem-
ber 1966 und vom 8. Juni 1967!) legt der Sachverstandigenrat sein 41. Jahresgutachten vor2)

2. Der Titel des Jahresgutachtens 2004/05 lautet:
ERFOLGE IM AUSLAND - HERAUSFORDERUNGEN IM INLAND

Damit soll einerseits zum Ausdruck gebracht werden, dass die deutsche Volkswirtschaft in den
vergangenen Jahren die Chancen der internationalen Arbeitsteilung erfolgreich zu nutzen verstand,
dass aber andererseits zur Behebung der andauernden Wachstumsschwiche die binnenwirtschaftli-
chen Probleme angepackt werden miissen. Die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Unternehmen hat sich seit Mitte der neunziger Jahre erkennbar verbessert. Die Exporterfolge der
vergangenen Jahre sind der sichtbarste Ausdruck dieser Entwicklung. Vor diesem Hintergrund ent-
behren auch Befiirchtungen einer Grundlage, Deutschland konnte in Zukunft durch eine zuneh-
mende Integration in die Weltwirtschaft vor allem mit Blick auf die heimische Beschéaftigungsent-
wicklung in besonderem Mafe nachteilig betroffen sein. Unabhéngig davon ist mehr Flexibilitat
insbesondere auf Teilbereichen des Arbeitsmarktes gefordert. Zugleich gilt es unveridndert, auch
auf anderen Feldern im Inland die Voraussetzungen fiir mehr Wachstum und Beschéftigung zu
schaffen. Hierzu z&hlen neben der unveridndert dringlichen Riickfiihrung der Defizite in den 6f-
fentlichen Haushalten und der Schaffung eines die Wachstums- und Investitionsanreize starkenden
Steuersystems vor allem eine Reform der Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversicherung und
der Pflegeversicherung, eine Beseitigung der erkennbaren Méngel auf allen Ebenen des deutschen
Bildungssystems sowie eine teilweise Neuausrichtung des Aufbaus Ost. Die sich in den Absatzer-
folgen der deutschen Unternehmen auf den ausldndischen Markten zeigenden vorhandenen Stéirken
sind ein Beleg dafiir, dass die Grundlagen vorhanden sind, das Wachstumspotential der deutschen
Volkswirtschaft in den kommenden Jahren zu erh6hen.

Die positiven auBlenwirtschaftlichen Einfliisse und die anhaltende Binnenschwiche prigten das
Konjunkturbild auch dieses Jahres. Getragen von kréftigen Exportzuwéchsen l9ste sich die deut-
sche Volkswirtschaft mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,8 vH aus einer dreijéh-
rigen Stagnationsphase. Die im Herbst beobachtbare Abschwichung illustriert jedoch nach-
driicklich die Anfilligkeit einer nahezu ausschlieflich von der Auflenwirtschaft getragenen kon-
junkturellen Erholung. Vor dem Hintergrund einer zwar robusten, aber vor allem durch den Ol-

preisanstieg verlangsamten weltwirtschaftlichen Entwicklung im néchsten Jahr kommt es entschei-

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

2) Eine Liste der bisher erschienenen Jahresgutachten und Sondergutachten ist als Anhang III abgedruckt.
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dend darauf an, dass die inlédndische Investitionsnachfrage und der private Konsum Tritt fassen.
Die Erholung der Ausriistungsinvestitionen in der zweiten Héilfte dieses Jahres ist hier ein erstes
ermutigendes Zeichen. Die Prognose fiir das kommende Jahr geht von einer allmdhlichen Belebung
der inldndischen Verwendung bei grundsitzlich weiterhin positiven Einfliissen durch die Weltwirt-
schaft aus. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2005 mit 1,4 vH zunehmen. Beriicksichtigt
man die Tatsache, dass im kommenden Jahr weniger Arbeitstage zur Verfiigung stehen, dann sig-
nalisiert diese Zuwachsrate ein in etwa unverdndertes Tempo der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung. Von einem durchgreifenden Aufschwung der Binnenwirtschaft ist Deutschland aller-
dings noch ein gutes Stiick entfernt. Die Zahl der Erwerbstétigen wird im Jahr 2005 geringfiigig
um 0,4 vH zunehmen; erstmals seit drei Jahren wird es auch zu einem Anstieg der Zahl der
abhéngig Beschiftigten kommen. Eine Prognose der Arbeitslosigkeit fiir das Jahr 2005 ist ange-
sichts der zahlreichen Verdnderungen, die die Einfiihrung des Arbeitslosengelds Il fiir die Erfas-
sung der registrierten Arbeitslosigkeit mit sich bringt, mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.
Ohne Beriicksichtigung dieser Reform wiirde die Zahl der registriert Arbeitslosen im Jahresdurch-
schnitt annidhernd konstant bleiben, im Jahresverlauf wére ein allméhlicher Riickgang zu erwarten.
Unter Beriicksichtigung der Hartz IV-Reform diirfte die Zahl der registriert Arbeitslosen hingegen
insbesondere am Jahresanfang stark zunehmen. Dies darf jedoch nicht falsch interpretiert werden,
denn der wesentliche Grund fiir diese Entwicklung liegt in einer Erfassung bisher nicht als ar-
beitslos registrierter Personen, bedeutet demnach eine transparentere und verbesserte Erfassung der

tatsdchlichen Arbeitslosigkeit.

Unverédndert kritisch bleibt die Lage der éffentlichen Haushalte. Mit einem Finanzierungsdefizit
in Hohe von 3,5 vH diirfte die 3-vH-Grenze des Vertrages von Maastricht zum vierten Mal in
Folge verfehlt werden. Die Bundesregierung ist gegenwértig bestrebt, durch verschiedene MaB-
nahmen zusitzliche Defizitminderungen zu erreichen. Aus Griinden der bereits schwer beschidig-
ten Glaubwiirdigkeit des Stabilitdts- und Wachstumspakts sollte dies ein vorrangiges Ziel der deut-
schen Finanzpolitik bilden. Hier ist aber nicht nur der Bund gefordert, sondern alle staatlichen
Ebenen miissen einen Beitrag leisten und die Blockade eines weiteren Abbaus von Steuervergiins-
tigungen im kommenden Jahr aufgeben — nicht zuletzt angesichts der europdischen Dimension ei-

ner weiteren Verletzung der Defizitgrenze durch Deutschland.

Dringlich ist zudem eine finanzierungsseitige Reform der Krankenversicherung und der Pflege-
versicherung. Der Sachverstindigenrat stellt in seinem diesjdhrigen Gutachten Reformoptionen
zur Diskussion. In beiden Zweigen der Sozialversicherung sollte von einer lohnbezogenen Bei-
tragsbemessung zu einkommensunabhingigen Pauschalen iibergegangen werden. Dies sollte in
beiden Versicherungszweigen verbunden sein mit einer Authebung der bisherigen Marktsegmen-
tierung zwischen gesetzlichen und privaten Anbietern und einem steuerfinanzierten sozialen Aus-
gleich. In beiden Zweigen ist es zudem prinzipiell moglich, Elemente der Kapitaldeckung einzu-
filhren. Fiir die Krankenversicherung wire ein vollstindiger Umstieg zur Kapitaldeckung jedoch
mit hohen Kosten verbunden. Aus diesem Grund stellt der Sachverstindigenrat in seinem Gutach-

ten das Modell der Biirgerpauschale zur Diskussion. In der Pflegeversicherung ist ein Ubergang zu
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einem kapitalgedeckten System zu vertretbaren Umstiegskosten noch mdglich. Ein entsprechendes
Modell mit einer kohortenspezifischen Kapitaldeckung stellt deshalb eine der im Jahresgutachten
diskutierten Reformoptionen dar. Alternativ empfiehlt sich bei Beibehaltung des Umlagesystems
auch fiir die Pflegeversicherung eine alle Biirger einbeziehende Finanzierung {iber Pauschalbei-

triage.

Dem Bildungssystem kommt fiir die langfristigen Wachstumschancen und die individuellen Ein-
kommens- und Beschéftigungsmoglichkeiten eine zentrale Bedeutung zu. International verglei-
chende Studien haben hier in Deutschland erhebliche Mingel aufgedeckt. Notwendig sind Re-
formmaBnahmen auf allen Ebenen des Schul- und Universititssystems. So ist ein Ausbau eines
kostenlosen, aber auch verpflichtenden Forder- und Betreuungsangebots bereits im Vorschul-
bereich geboten. Zur Sicherung eines flichendeckend hohen Leistungsniveaus im schulischen Be-
reich sind zentrale Leistungsstandards bei gleichzeitig mehr Autonomie fiir die einzelnen Schulen
vordringlich. Im Hochschulbereich ist eine hohere Eigenbeteiligung der Studierenden iiber Stu-
diengebiihren geboten. Dies sollte von einem umfassenden Studienkreditprogramm flankiert wer-

den.

Die anhaltend schwierige wirtschaftliche Situation in den neuen Bundeslindern belastet das
Wachstum in Deutschland seit geraumer Zeit. Patentrezepte, die eine durchgreifende und schnelle
Besserung der Lage versprechen, gibt es nicht. Der gegenwirtig zentrale wirtschaftspolitische An-
satzpunkt besteht in der Ausgestaltung des im kommenden Jahr beginnenden Solidarpakts II. Not-
wendig ist hier eine investive Verwendung der zugesagten Mittel. Die bisherigen Erfahrungen im
Rahmen des Solidarpakts I zeigen eine erhebliche Fehlverwendung in fast allen ostdeutschen Lan-
dern. Vor diesem Hintergrund ist der Solidarpakt II so auszurichten, dass eine investive Mittelver-
wendung gewdhrleistet wird. Der Sachverstdndigenrat stellt hierfiir Vorschldge zur Diskussion.
Insbesondere sollte die Einschrinkung der Mittelverwendung auf Infrastrukturinvestitionen zu-
gunsten einer breiteren gewerblichen Investitionsforderung — und gegebenenfalls einer Schulden-

tilgung — gelockert werden.

Auf dem Arbeitsmarkt haben die Tarifvertragsparteien in diesem Jahr gemessen an der
Produktivitdtsentwicklung zuriickhaltende Lohnsteigerungen vereinbart und zudem ein beachtli-
ches Mal} an Flexibilitdt bei der Losung unternehmensspezifischer Probleme gezeigt. In diesem
Zusammenhang macht auch Mehrarbeit ohne Lohnausgleich Sinn. Von einer generellen Arbeits-
zeitverldngerung ohne Lohnausgleich sollte man sich hingegen keine merkliche Erhdhung der An-
zahl an Beschiftigten versprechen. Die in diesem Jahr diskutierte Einfiihrung von Mindestléhnen
ist in Deutschland abzulehnen. Eine beschéftigungsfreundlichere Mindesteinkommenssicherung,
wie sie mit dem Arbeitslosengeld II ab dem kommenden Jahr gegeben ist, stellt im Vergleich zu

Mindestlohnen das weitaus tiberlegene Instrument dar.
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. Der gesetzlichen Regelung entsprechend schied Professor Dr. Jiirgen Kromphardt, Berlin, am
29. Februar 2004 aus dem Sachverstindigenrat aus. Herr Kromphardt hat dem Sachverstéindigenrat

fiinf Jahre angehort.

Als Nachfolger von Herrn Kromphardt wurde Professor Dr. Peter Bofinger, Wiirzburg, durch den
Bundesprésidenten fiir die Amtsperiode bis zum 28. Februar 2009 in den Sachverstdndigenrat beru-

fen.

. Professor Dr. Axel A. Weber, Koln, schied aufgrund seiner Berufung zum Présidenten der Deut-
schen Bundesbank mit Wirkung zum 30. April 2004 aus dem Sachverstindigenrat aus. Herr Weber
hat dem Sachverstindigenrat seit dem 1. Mérz 2002 angehort. Als Nachfolgerin wurde Frau Pro-
fessor Dr. Beatrice Weder di Mauro, Mainz, fir den Rest der Amtsperiode bis zum

28. Februar 2007 in den Sachverstindigenrat berufen.

. Der Sachverstindigenrat hatte Gelegenheit, mit dem Bundeskanzler, dem Bundesminister der
Finanzen, dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Arbeit, dem Bundesminister fiir Verkehr, Bau-
und Wohnungswesen, der Bundesministerin fiir Gesundheit und Soziale Sicherung sowie der Bun-
desministerin fiir Bildung und Forschung aktuelle wirtschafts- und sozialpolitische Fragen zu er-

ortern.

. Der Président, der Vizeprésident und weitere Mitglieder des Vorstandes der Deutschen Bundes-
bank standen wie in den vergangenen Jahren dem Sachverstandigenrat fiir ein Gespréch iiber die
wirtschaftliche Lage und deren absehbare Entwicklung sowie iiber konzeptionelle und aktuelle

Fragen der Geld- und Wahrungspolitik zur Verfiigung.

Mit Unterstiitzung der Deutschen Bundesbank konnte am 26. Mirz 2004 der Sachverstdndigenrat
zusammen mit dem Max-Planck-Institut fiir Geistiges Eigentum, Wettbewerbs- und Steuerrecht,
Miinchen, und dem Lehrstuhl fiir BWL mit dem Schwerpunkt Betriebswirtschaftliche Steuerlehre
an der Justus-Liebig-Universitit Gieflen eine Konferenz zum Thema ,,Duale Einkommensteuer:

Modell fiir eine grundlegende Steuerreform* durchfiihren.

. Ausfiihrliche Gespréche iiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sachverstindigen-
rat mit dem Vorstand und leitenden Mitarbeitern der Bundesagentur fiir Arbeit, Niirnberg, sowie
mit der Leitung des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesagentur fiir Arbeit,

Niirnberg.

Das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesagentur fiir Arbeit, Niirnberg, hat

dem Sachverstéindigenrat Datenmaterial aus seinem Betriebspanel zur Verfligung gestellt.

. Mit den Konjunkturexperten der sechs groflen wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute
diskutierte der Sachverstindigenrat die Lage der deutschen Wirtschaft sowie weltwirtschaftliche

Perspektiven.
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Ausfiihrliche Gespriche zur Lage und Struktur des deutschen Bankensystems konnte der
Sachverstandigenrat mit dem Prisidenten und leitenden Mitarbeitern des Deutschen Sparkassen-
und Giroverbandes, mit dem Hauptgeschéftsfiihrer und leitenden Mitarbeitern des Bundesverban-
des deutscher Banken und mit leitenden Mitarbeitern der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht sowie der Deutschen Bundesbank fiihren. Von den genannten Institutionen erhielt der

Sachverstandigenrat zudem umfangreiches und wertvolles Datenmaterial.

Wie in jedem Jahr hat der Sachverstindigenrat auch in diesem Jahr die Priasidenten und leitende
Mitarbeiter der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbdnde, des Bundesverbandes der
Deutschen Industrie, des Deutschen Industrie- und Handelskammertages, des Zentralverbandes des
Deutschen Handwerks sowie fithrende Vertreter des Deutschen Gewerkschaftsbundes zu aktuellen

wirtschafts- und beschéftigungspolitischen Fragestellungen angehort.

Mit Dr. Annette Schavan, Ministerin fiir Kultus, Jugend und Sport des Landes Baden-Wiirttem-

berg, fiihrte der Sachverstindigenrat ein Gespriach zu Fragen des deutschen Bildungssystems.

Der Sachverstidndigenrat erdrterte mit Dr. Andreas Schleicher, OECD, Paris, die Stirken und

Schwichen des deutschen Bildungssystems im internationalen Vergleich.

Dr. Georg Licht, Mannheim, diskutierte mit dem Sachverstindigenrat Fragen der

Innovationspolitik und hat zu diesem Themenbereich fiir den Rat eine Expertise erstellt.

Zu Fragen der Studienfinanzierung hat der Sachverstindigenrat mit Mitarbeitern der KfW-Banken-
gruppe ein Gesprach gefiihrt.

Professor Dr. Helmut Seitz, Dresden, und Dr. Joachim Ragnitz, Halle/Saale, haben den

Sachverstdndigenrat mit Expertisen zu Fragen zum Aufbau Ost unterstiitzt.

Die Professoren Dr. Hans Fehr, Wiirzburg, Dr. Stefan Homburg, Hannover, und Dr. Wolfgang
Kitterer, Kdln, haben den Sachverstindigenrat mit Expertisen zu Fragen des Foderalismus und Be-

rechnungen zum Landerfinanzausgleich unterstiitzt.

Zu Fragen des Aufbaus Ost hat der Sachverstandigenrat mit Mitarbeitern des Séchsischen Staats-

ministeriums der Finanzen ein Gespréch gefiihrt.

Mit dem Sachverstdndigenrat fiir Zuwanderung und Integration diskutierte der Rat aktuelle Fragen
und Probleme der Zuwanderung.

In einer Expertise hat Professor Dr. Ferdinand Kirchhof, Tiibingen, aus verfassungsrechtlicher

Sicht zu einem Modell einer umfassenden Krankenversicherung Stellung bezogen.
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Professor Dr. Helge Sodan, Berlin, hat mit dem Rat Fragen der zukiinftigen Organisation der
Gesetzlichen und Privaten Krankenversicherung im Hinblick auf die Vereinbarkeit mit dem Ver-

fassungs- und Europarecht erortert.

. Markus M. Grabka, M.A., Berlin, fiihrte Berechnungen zur personellen Einkommensverteilung

und zur Einkommensmobilitit durch.

Berechnungen von Verteilungswirkungen und fiskalischen Effekten von Reformmodellen fiir die
Krankenversicherung und die Pflegeversicherung hat Dr. Christhart Bork, Wiesbaden, fiir den

Sachverstandigenrat vorgenommen.

Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag hat auch in diesem Jahr wieder die Ergebnisse der
mit dem Sachverstdndigenrat erarbeiteten Herbstumfrage, die die Kammern durchgefiihrt haben,
erortert und dadurch die Urteilsbildung des Sachverstidndigenrates iiber die wirtschaftliche Lage
der Unternehmen und die Perspektiven fiir das kommende Jahr sehr erleichtert. Der Sachverstdandi-
genrat weill es sehr zu schitzen, dass die Kammern und ihre Mitglieder die nicht unerheblichen
zeitlichen und finanziellen Belastungen auf sich nehmen, die mit dieser regelmadfigen Umfrage

verbunden sind.

Umfangreiches Datenmaterial fiir seine Analysen {iber wichtige Industrieldnder und fiir seine geld-
und wihrungspolitischen Ausfiihrungen stellten die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung, der Internationale Wéhrungsfonds, die Europdische Zentralbank, die Deut-

sche Bundesbank und die Europédische Kommission dem Rat zur Verfiigung.

Botschaften, Ministerien und Zentralbanken des Auslands haben den Rat in vielfiltiger Weise

unterstitzt.

Ergidnzende Informationen zu ausgewéhlten bildungs- und arbeitsmarktpolitischen Fragestellungen
erhielt der Rat vom Bundesinstitut fiir Berufsbildung, Bonn, sowie vom Institut fiir Arbeitsmarkt-

und Berufsforschung der Bundesagentur fiir Arbeit, Niirnberg.

Differenziertes regionalstatistisches Datenmaterial fiir seine Clusteranalyse hat der Sach-

verstdndigenrat vom Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung erhalten.

Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch in diesem Jahr ausgezeichnet.
Wie in den vergangenen Jahren haben sich viele Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Amtes in
weit liber das Normale hinausgehendem Malf3e fiir die Aufgaben des Rates eingesetzt. Dies gilt be-
sonders flir die Angehorigen der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen Bundesamt und
dem Sachverstindigenrat. Der Geschéftsfithrer, Herr Leitender Regierungsdirektor Wolfgang
Glockler, und sein Stellvertreter, Herr Oberregierungsrat Bernd Schmidt, sowie die stindigen Mit-

arbeiterinnen und Mitarbeiter, Frau Anita Demir, Frau Monika Scheib, Herr Klaus-Peter Klein,
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Herr Uwe Kriiger, Herr Volker Schmitt und Herr Hans-Jiirgen Schwab, haben den Rat mit Tatkraft
und Anregungen hervorragend und mit enormem Engagement unterstiitzt. Allen Beteiligten zu

danken, ist uns ein ganz besonderes Anliegen.

Wertvolle Unterstiitzung erhielt der Rat durch Frau Liane Ritter vom Statistischen Bundesamt bei

der Analyse der Wertschopfungsintensitét der deutschen Exporte des Verarbeitenden Gewerbes.

Auch dieses Jahresgutachten hétte der Sachverstindigenrat ohne die unermiidliche Arbeit seiner
wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nicht erstellen konnen. Dem Stab des Rates
gehorten wihrend der Arbeiten an diesem Gutachten an:

Dr. Elke Baumann, Dr. Oliver Bode, Diplom-Volkswirt Michael Béhmer, Dr. Annette Frohling,
Dr. Katrin Forster, Dr. Martin Gasche, Dr. Rafael Gerke, Dr. Stephan Kohns, Dr. Hannes Schell-

horn.

Ein besonderes Mal} an Verantwortung fiir die wissenschaftliche Arbeit des Stabes hatte der Ge-
neralsekretdr des Sachverstindigenrates, Diplom-Volkswirt Jens Ulbrich, zu tragen. Der Sachver-
stindigenrat dankt dem Generalsekretdr und dem Stab in diesem Jahr ganz besonders fiir seine

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

Wiesbaden, 12. November 2004

Peter Bofinger Wolfgang Franz

Bert Riirup Beatrice Weder di Mauro Wolfgang Wiegard
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ERSTES KAPITEL: ZUSAMMENFASSUNG

ERFOLGE IM AUSLAND — HERAUSFORDERUNGEN IM INLAND

Die deutsche Volkswirtschaft beendete in diesem Jahr eine dreijdhrige Stagnationsphase. Das
Bruttoinlandsprodukt nahm mit 1,8 vH zu, die Unterauslastung der Kapazititen — die so ge-
nannte Output-Liicke — verringerte sich leicht. Die in der Gesamtzuwachsrate zum Ausdruck
kommende —und angesichts eines niedrigen Trendwachstums — erfreuliche Dynamik verdeckt
allerdings, dass die konjunkturelle Entwicklung dieses Jahres durch eine tiefe Spaltung gekenn-
zeichnet war: Einer sehr lebhaften Exportentwicklung und einem kréftig steigenden Auflenbei-
trag stand eine weiterhin kraftlose binnenwirtschaftliche Entwicklung gegeniiber. Der Konsum
der privaten Haushalte stagnierte und auch die Investitionstitigkeit der Unternehmen enttduschte
die ohnehin bescheidenen Erwartungen. Solange sich kein ausgewogeneres Muster zwischen
Auslands- und Binnennachfrage einstellt, bleiben die Hoffnungen auf eine Fortsetzung der kon-
junkturellen Belebung fragil. Dies macht die Entwicklung des dritten Quartals dieses Jahres sehr
anschaulich deutlich: Bei einer merklich abflauenden Exportentwicklung und einer unverandert

schwachen Binnennachfrage kam es zu einer spiirbar geddmpfteren konjunkturellen Dynamik.

Die kriftig ansteigende Auslandsnachfrage in diesem Jahr ist einer lebhaften Weltkonjunktur
und damit einhergehenden kriftigen Zuwéchsen des Welthandels zu verdanken. Die Tatsache,
dass selbst die kriaftige Aufwertung des Euro zu Jahresbeginn keine sichtbaren Bremsspuren in
den Exportzahlen hinterliel3, verdeutlicht einmal mehr die stirkere Abhédngigkeit des Auslands-
absatzes deutscher Unternehmen von der realwirtschaftlichen Entwicklung in den Handels-
partnerlindern verglichen mit dem isolierten Einfluss des Wechselkurses. Mit Blick auf das
kommende Jahr wird nicht zuletzt angesichts des kriftigen Olpreisanstiegs die Weltwirtschaft
etwas an Schwung verlieren. Und auch die im Herbst erneut beobachtbare Aufwertung des Euro
diirfte fir Deutschland leicht ddmpfende Effekte entfalten. Man verliert also leicht an aullenwirt-
schaftlichem Riickenwind; insgesamt aber wird das internationale Umfeld auch im néchsten Jahr
stiitzend auf die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland wirken. Die inldndische Verwen-
dung wird zwar geringfiigig an Kraft und Breite gewinnen, ohne jedoch als Motor einer durch-
greifenden Belebung zu fungieren. Mit 1,4 vH wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005
etwas weniger kriftig expandieren als in diesem Jahr (Schaubild 1). Die Unterauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazititen wird sich vor diesem Hintergrund nur geringfiigig verringern.
Ein bloBer Vergleich der Zuwachsrate fiir das kommende Jahr mit derjenigen dieses Jahres sug-
geriert eine Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Dieses Bild ist jedoch ver-
zerrt, da die Grunddaten Unterschiede in der Anzahl der zur Verfiigung stehenden Arbeitstage
nicht beriicksichtigen. So standen in diesem Jahr 1,3 Arbeitstage mehr zur Verfiigung als im
ndchsten Jahr. Vor diesem Hintergrund bedeutet der Riickgang in den Zuwachsraten ein in etwa

gleich bleibendes Tempo der konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2005.
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Schaubild 1

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung”
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995
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Die hauptsédchlichen Risiken der Prognose liegen in der zukiinftigen Entwicklung des Euro-
Wechselkurses und in der Verinderung des Olpreises. In den vergangenen Wochen haben dies-
beziiglich die Abwartsrisiken fiir die Konjunktur an Bedeutung gewonnen, gleichwohl halten wir
die gesamtwirtschaftliche Zuwachsrate von 1,4 vH im kommenden Jahr fiir die aus heutiger

Sicht wahrscheinlichste Entwicklung.

Der Befund einer seit dem Jahr 2001 im Durchschnitt {iberaus robusten Exportentwicklung bei
gleichzeitig stagnierender inldndischer Nachfrage hat in diesem Jahr zu manchen Diskussionen
geflihrt. Fiir manche gilt er als Beleg der Irrelevanz der vielfach dokumentierten Strukturpro-
bleme Deutschlands. Fiir andere wiederum spiegeln sich in den Exportzahlen vor allem die
Kostenverbesserungen durch einen immer stiarkeren Bezug von importierten Vorleistungen, sei
es durch klassische Importe, sei es durch Importe seitens Tochterunternehmen im Anschluss an
vorherige Produktionsverlagerungen; die Ausfuhrentwicklung sei so gleichsam ein Spiegelbild
der Schwichen des Standorts Deutschland. An diese gegensétzlichen Positionen kniipft sich eine
ganze Reihe von konzeptionell schwierigen Fragen, angefangen von der Definition und Mess-
barkeit der internationalen Wettbewerbsfahigkeit, iber die Beschéiftigungseffekte des interna-
tionalen Handels und Produktionsverlagerungen in das Ausland bis hin zu der Frage nach den

moglichen Ursachen des beobachtbaren relativen Bedeutungsverlusts der deutschen Industrie.
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Das diesjihrige Gutachten nimmt einige dieser Punkte auf und versucht zu einer Versachlichung

der entsprechenden Debatten beizutragen.

Im Ergebnis zeigt sich, dass zahlreiche der diesbeziiglich geduBerten Befiirchtungen, die sich in
der Hauptsache auf die mdglichen nachteiligen Folgen fiir den deutschen Arbeitsmarkt konzen-
trieren, einer tiefer gehenden Priifung nicht standhalten. Deutsche Unternehmen haben in den
vergangenen Jahren ihre Wettbewerbsposition auf den internationalen Mérkten verbessert. Dies
spiegelt sich in den beobachtbaren Exportsteigerungen, die zusétzlich auch die inldndische Be-
schéftigungssituation positiv beeinflusst haben. Die im gleichen Zeitraum festgestellte Wachs-
tumsschwiche Deutschlands hat vor diesem Hintergrund — neben einer zyklischen Schwiche —
ihre wesentlichen Ursachen in binnenwirtschaftlichen Fehlentwicklungen und Defiziten. Thren
sichtbarsten Ausdruck finden sie im niedrigen Trendwachstum, das sich in diesem Jahr auf
wenig mehr als 1 vH belduft. Die Griinde dieser Entwicklung sind vielféltiger Natur. Der Sach-
verstindigenrat hat die diesbeziiglichen Problemfelder und die moglichen Ansatzpunkte einer
auf Wachstum und Beschéftigung ausgerichteten Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik in den
vergangenen Jahren zu den Schwerpunkten seiner jeweiligen Gutachten gemacht. Das vorliegen-
de Jahresgutachten setzt diese Tradition fort. Ein besonderer Schwerpunkt liegt in diesem Jahr
auf moglichen Reformoptionen im Bereich der Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung und der Sozialen Pflegeversicherung. Hier stellt der Sachverstéindigenrat eigene Vorschlige
zur Diskussion. In den vergangenen Jahren sind zudem erhebliche Probleme des deutschen Bil-
dungssystems erkennbar geworden. Die Méngelliste betrifft im Wesentlichen sdmtliche Bereiche
des deutschen Bildungssystems, beginnend im Elementarbereich bis hin zur Organisation des
tertidren Bereichs, also des Hochschul- und Fachhochschulsektors. SchlieBlich hat die Frage der
zukiinftigen Ausgestaltung des Aufbaus Ost eine zentrale Bedeutung auch fiir die wirtschaftli-

chen Perspektiven Gesamtdeutschlands.

Die andauernde Binnenschwéche, nicht zuletzt verstarkt durch die eine hohe 6ffentliche Auf-
merksamkeit erregenden Probleme einiger traditionsreicher deutscher GroBunternehmen, driickt
sich in einer inzwischen in Deutschland weit verbreiteten Auffassung aus, die wirtschaftlichen
Zukunftsperspektiven seien in diisteren Farben zu malen. Dies iibersieht zweierlei: Zum einen
verfiigt die deutsche Volkswirtschaft iiber eine im Grundsatz wettbewerbsfiahige unternehmeri-
sche Basis, die es selbst in den zuriickliegenden wirtschaftlich schwierigen Jahren geschafft hat,
die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung gewinnbringend zu nutzen. Zum anderen erwichst
gerade aus der Tatsache, dass die Ursachen der gegenwértigen Wachstumsschwéche auf inléndi-
sche Bestimmungsgriinde zuriickzufiihren sind, eben auch die Moglichkeit, die Dinge aus eige-
ner Kraft zum Besseren zu wenden. Denn es sind nicht die oft ins Feld gefiihrten anonymen
Zwinge globalisierter Mérkte, die das 6konomische Schicksal Deutschlands bestimmen, genauso
wenig wie ein niedriges Trendwachstum ein unbeeinflussbares Datum darstellt. Vor diesem Hin-
tergrund stellt der Sachverstéindigenrat sein diesjéhriges Jahresgutachten unter den Titel ,,Erfolge

im Ausland — Herausforderungen im Inland®.
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I. WELTWIRTSCHAFT: AUFSCHWUNG AUF BREITEM FUNDAMENT

Die Weltwirtschaft entwickelte sich in diesem Jahr so dynamisch wie seit fast 30 Jahren nicht
mehr. Die globale Produktion nahm mit 5,0 vH zu, das Welthandelsvolumen wuchs um an-
ndhernd 9 vH — deutlich iiber seinem langjéhrigen Durchschnitt von knapp 6 vH seit dem
Jahr 1970 — und dies trotz eines Anstiegs des Olpreises um rund 60 vH bis Oktober (Schau-
bild 2). Am weltwirtschaftlichen Aufschwung partizipierten sdamtliche der wichtigen Wirt-
schaftsriume. Zwar kam es in einigen Léndern zu einer restriktiveren Ausrichtung der Geld-
politik; das weiterhin niedrige Realzinsniveau und die reichlich vorhandene globale Liquiditit
stiitzte die weltwirtschaftliche Entwicklung aber auch in diesem Jahr. Von der Fiskalpolitik ging
in den grofBen Wirtschaftsrdumen — gemessen anhand der Verdanderung der konjunkturbereinig-
ten Primérsalden in diesem Jahr kein merklicher Stimulus aus, mit Blick auf die robuste gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung kam es jedoch auch nicht zu einer merklichen Verbesserung der
Situation der 6ffentlichen Haushalte (Schaubild 3).

Schaubild 2

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
und des Handelsvolumens in der Welt

Verénderung gegenliber dem Vorjahr

vH VvH
14 14
12 4 12

Handelsvolumen

T T T T T T T T -
1996 97 98 99 2000 O1 02 03 20042

a) Eigene Schéatzung aufgrund von Angaben internationaler und natio-
naler Institutionen.
Quelle: IWF
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Ungeachtet der Tatsache, dass die weltwirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr auf einem
breiteren Fundament stand als noch im vergangenen Jahr, lieBen sich weiterhin merkliche re-
gionale Unterschiede in der wirtschaftlichen Dynamik beobachten (Tabelle 1). Als sehr robust

erwies sich die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten. Mit einer jahresdurch
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Schaubild 3
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Konjunkturimpulse der Geldpolitik und der Finanzpolitik"

seit dem Jahr 2003
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1) Ein negatives Vorzeichen des fiskalpolitischen Stimulus bedeutet eine Verringerung des konjunkturbereinigten Primérsaldos (Erhéhung eines beste-
henden Primardefizits beziehungsweise Verringerung eines bestehenden Uberschusses).— 2) Kurzfrister Nominalzins abziiglich Deflator des Bruttoin-
landsprodukts.

Quellen: CBO, OECD

schnittlichen Zuwachsrate von 4,4 vH wurde das Potentialwachstum in H6he von etwa 3 vH
deutlich tibertroffen. Neben den Vereinigten Staaten erwiesen sich insbesondere die siidostasia-
tischen Volkswirtschaften und vor allem China als Motoren des globalen Aufschwungs. Das
ungebrochen kriftige Wachstum in China strahlte weiterhin auf die gesamte Region einschlieB3-
lich Japan aus. Der Aufschwung vollzog sich angesichts einer deutlich anziehenden Binnennach-
frage in diesem Jahr balancierter als noch im Vorjahr. Die offenkundigen Uberhitzungstenden-
zen der chinesischen Volkswirtschaft erzwangen administrative AnpassungsmafBnahmen, die
zwar im Laufe des Jahres erste Wirkungen zeigten, aber den kréftigen Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts insgesamt nicht stoppten. Die ungebrochene Importdynamik Chinas fiihrte zu
Nachfrage- und Preisanstiegen auf den internationalen Rohstoffméarkten, am deutlichsten sicht-
bar auf dem Olmarkt. In Lateinamerika wurde in diesem Jahr die zunichst bestehende Unsicher-
heit iiber die Robustheit des beginnenden Aufschwungs durch eine anziehende Binnennachfrage
zunehmend beseitigt. Zudem wirkten hier die steigenden Rohstoffpreise per saldo vorteilhaft. In
Europa festigte sich in diesem Jahr die konjunkturelle Erholung ebenfalls. Das Tempo der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung blieb allerdings hinter dem in anderen Regionen zuriick, so
dass in einer globalen Betrachtung Europa auch in diesem Jahr seine Rolle als konjunktureller
Nachziigler beibehielt.
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Tabelle 1
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in ausgewdhlten Landergruppen und Lindern
Anteil
Bruttoinlands- an der
produkt Ausfuhr®
Landergruppe/Land (real)” Deutsch-
lands
2004 | 2005 2003
Veranderung gegeniber vH
dem Vorjahr in vH?

Europaische Union® +2,4 +2,2 64,0
Neue EU-Mitgliedstaaten® +50 +45 8,5
EU-15Y +23 +2,1 55,5
Euro-Raum® +2,0 +2,0 43,3
darunter:

Deutschland +1,8 +1,4 X
Frankreich +25 +2,2 10,6
Italien +1,2 +1,7 74
Niederlande +1,3 +1,8 6,2
Vereinigtes Konigreich +3,3 +2,8 8,4

Vereinigte Staaten +4.4 +3,3 9,3

Japan +4,2 +2,3 1,8

Lateinamerika® +4,7 +3,6 1,7

Siidostasiatische Schwellenlander” +57 +4,7 34

China +9,2 +8,0 2,8

1) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Insti-
tutionen. - 2) Spezialhandel. Vorlaufige Ergebnisse. - 3) Die Veranderungen ge-
genlber dem Vorjahr fiir die Landergruppen sind gewichtet mit ihren Anteilen

am nominalen Bruttoinlandsprodukt der Welt in jeweiligen Preisen und Kaufkraft-
paritaten im Jahr 2003. - 4) Die Veranderungen gegenuber dem Vorjahr sind ge-
gewichtet mit den Anteilen am realen Bruttoinlandsprodukt (in Euro) der Europa-
ischen Union im Jahr 2003. - 5) Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. - 6) Argentinien, Brasilien,
Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. - 7) Hongkong (China), Malaysia,
Singapur, Sudkorea, Taiwan, Thailand.

Die kréftige gesamtwirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten fiihrte zu einer merkli-
chen Erhdhung des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrads. Erstmals seit dem Beginn des
jingsten Abschwungs im Jahr 2001 stieg die Beschéftigung im Unternehmenssektor ohne Land-
wirtschaft im Jahresdurchschnitt, wenngleich der Anstieg unterhalb der allgemeinen Erwartun-
gen blieb. Das Beschiftigungsplus zusammen mit in der ersten Jahreshilfte gezahlten Steuerer-
stattungen flihrte zu einer wiederum robusten Konsumtitigkeit (Schaubild 4). Die private Spar-
quote sank auf einen Rekordtiefstand, was angesichts der kaum mehr gestiegenen Nettovermo-
gensquote sowie der hohen Verschuldung der privaten Haushalte ein Risiko fiir die weitere Ver-
brauchskonjunktur darstellt. Die privaten Bruttoanlageinvestitionen, insbesondere in Ausriistung
und Software, boomten in diesem Jahr begiinstigt durch das Auslaufen der Sonderabschreibungs-
regeln Ende 2004. Die Stimmungsindikatoren im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-

tungssektor signalisieren ein weiterhin expansives Investitionsumfeld. Das positive binnenwirt-
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schaftliche Umfeld driickte sich in weiter zunehmenden Importen aus. Die Exporte konnten hier-
mit nicht Schritt halten, so dass sich das Leistungsbilanzdefizit in diesem Jahr weiter vergro-
Berte. In Kombination mit den hohen 6ffentlichen Haushaltssalden — das konjunkturbereinigte
Defizit stieg in diesem Jahr um rund 0,4 Prozentpunkte und auch das zyklisch bereinigte Primér-
defizit wurde nicht zuriickgefiihrt — haben damit die Ungleichgewichte in der US-amerikani-
schen Volkswirtschaft weiterhin Bestand.

Schaubild 4

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und der
Beitrag der Verwendungskomponenten

Jahr 2004
m Vereinigte Staaten :] Euro-Raum
/7] Japan I D<utschiand
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Bruttoinlands- 7|
produktz) | |
< <
Beitrag der Verwendungskomponentens)
i | |
Private Z A
Konsum-
ausgaben +—1
Konsum-
ausgaben

des Staates

Bruttoanlage-
investitionen

Vorratsver-
anderungen

AuBenbeitrag

Im |
0\ ;s

T
1 2 3 4 5

in Prozentpunkten

-
o

1) Eigene Schatzung aufgrund von Angaben internationaler und nationaler In-
stitutionen.— 2) Veranderung gegentiber dem Jahr 2003 in vH.— 3) Zur Verén-
derung des Bruttoinlandsprodukts.— 4) EinschlieBlich Nettozugang an Wert-
sachen.
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Vor diesem Hintergrund blieben auch die Fragen der weltwirtschaftlichen Implikationen des
Zwillingsdefizits und die Frage der Finanzierbarkeit der hohen Kapitalzufliisse in die Ver-
einigten Staaten unverdndert in der Offentlichen Diskussion. Kurzfristig spricht diesbeziiglich
wenig fiir eine abrupte Umkehr der Kapitalfliisse. Die wechselkursorientierte Handelspolitik
zahlreicher asiatischer Lénder, deren Notenbanken im Jahr 2003 iiber 70 vH des US-Leistungs-

bilanzdefizits finanzierten, diirfte sich im kommenden Jahr kaum drastisch verdndern. Lang-
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fristig allerdings ist eine Aufwertung der Wahrungen dieser Lander unvermeidlich, und aus euro-
pdischer Sicht auch erwiinscht, denn jede ansonsten realisierte effektive Abwertung des US-Dol-

lar bedeutet eine tiberproportionale Aufwertung des Euro.

Weiterhin expansive Impulse fiir die binnenwirtschaftliche Entwicklung kamen von der Geld-
politik. Wenn mit der ab der Jahresmitte eingeleiteten Zinswende der monetidre Stimulus auch
verringert wurde, signalisiert das unveréndert niedrige Niveau der kurzfristigen Realzinsen eine
im Wesentlichen unverdndert akkommodierende Politik. Die Geldmarktsdtze liegen weit unter-
halb eines dem gegenwirtigen Zustand der US-Volkswirtschaft angemessenen neutralen Kurz-
fristzinsniveaus. Dennoch —und dies ist angesichts der seit mehreren Quartalen hohen gesamt-
wirtschaftlichen Zuwachsraten erstaunlich — ist kein akuter Inflationsdruck erkennbar. Der An-
stieg der Verbraucherpreise hat sich verlangsamt, Entwarnung kommt auch von der Entwicklung

der Kerninflationsrate der Privaten Konsumausgaben.

Die japanische Volkswirtschaft konnte in diesem Jahr mit einer Zuwachsrate von 4,2 vH die
begonnene Erholung auf breiter Basis fortsetzen. Der Aufschwung gestaltete sich auch hier mit
Blick auf die einzelnen Verwendungsaggregate im Jahresverlauf ausgewogener. Einer noch zu
Jahresbeginn von der Ausfuhr getragenen Entwicklung folgte im Jahresverlauf ein Anziehen der
binnenwirtschaftlichen Komponenten. Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen infolge weiterer
Restrukturierungen im Unternehmensbereich sowie gestiegener Gewinne nochmals stérker als
im letzten Jahr. Und auch die Privaten Konsumausgaben nahmen trotz weiterhin riickldufiger
Realeinkommen zu, was seine Ursache in der erstmals seit sechs Jahren gestiegenen Beschaf-
tigung hatte. Vor diesem Hintergrund erlebte die japanische Volkswirtschaft in diesem Jahr ihren
ersten Aufschwung aus eigener Kraft seit Ende der achtziger Jahre — ohne neue fiskalische Im-
pulse bei einer fortgesetzt expansiven Geldpolitik. Nicht abgeschiittelt werden konnten jedoch
die deflatorischen Tendenzen. Diese werden allerdings durch den BIP-Deflator iiberzeichnet und
durch den Verbraucherpreisindex unterzeichnet. Die Output-Liicke diirfte sich immer noch im
negativen Bereich bewegen, was zusammen mit einer langsamen Erwartungsanpassung die Be-
harrungskréfte eines sinkenden Preisniveaus erkldrt. Zudem ist die Kreditvergabe weiterhin riick-
laufig, allerdings schreitet die Bereinigung der Not leidenden Kredite im Portfolio der Grof3ban-
ken weiter zligig voran. Alles in allem sollte Japan damit in absehbarer Zukunft die Phase der
Deflation hinter sich lassen. Spétestens dann allerdings muss die Lage der 6ffentlichen Finanzen
stiarker in den Fokus der wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager riicken. So stieg die Schul-
denstandsquote auf nunmehr 164 vH und auch das konjunkturbereinigte Defizit verringerte sich

lediglich geringfiigig auf rund 7 vH.

Die Konjunktur im Euro-Raum fasste in diesem Jahr spiirbar Tritt. Gleichwohl verlief die Ent-
wicklung deutlich schwicher als in anderen Regionen der Welt und auch als in den iibrigen euro-
pdischen Léndern. Begiinstigt wurde die konjunkturelle Erholung durch eine robuste weltwirt-

schaftliche Nachfrage, aber auch die Binnennachfrage leistete in einigen Lédndern einen mal3geb-



10.

S Q% _

lichen Beitrag. Insgesamt stieg das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004 um 2,0 vH. Die Output-
Liicke verringerte sich demgemaf nur geringfiigig, insbesondere verglichen mit der Entwicklung
in den Vereinigten Staaten und in Japan. Die sich nur langsam festigende Erholung fiihrte auch
auf den Arbeitsmirkten in diesem Jahr noch zu einer kaum spiirbaren Verbesserung. In ldnger-
fristiger Betrachtung ist aber seit der zweiten Hélfte der neunziger Jahre ein Riickgang der Be-
schéftigungsschwelle im Euro-Raum zu beobachten. Dieser hat dazu beigetragen, dass die Be-

schiftigung auch in der jiingsten Abschwungphase bis zum Jahr 2003 stets zugenommen hat.

Die wirtschaftliche Erholung schlug sich in diesem Jahr nicht in einer entsprechenden Verbesse-
rung der Lage der 6ffentlichen Haushalte nieder. Unter konjunkturellen Gesichtspunkten war die
finanzpolitische Situation im Euro-Raum leicht expansiv: Das konjunkturbereinigte Defizit er-
hohte sich nach Schitzungen der Europédischen Kommission um 0,2 Prozentpunkte, der bereinig-
te Primériiberschuss verringerte sich geringfiigig um 0,3 Prozentpunkte. Die Geldpolitik der Eu-
ropdischen Zentralbank behielt bei unverdnderten Leitzinsen ihren expansiven Kurs bei. Die
kurzfristigen Realzinsen lagen weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau. Und auch ein Ver-
gleich des tatséchlichen Zinsniveaus mit einem aus einer Taylor-Regel abgeleiteten neutralen
Zins bestdtigt den Befund einer expansiv ausgerichteten Geldpolitik. Zudem blieb die Liquidi-
titsausstattung im Euro-Raum reichlich, obwohl sich der Geldmengenzuwachs jahresdurch-
schnittlich verringerte. Der Verzicht auf einen Einstieg in den von zahlreichen anderen Noten-
banken eingeleiteten Zinserhohungszyklus wurde der Europdischen Zentralbank nicht zuletzt
durch die unverdndert niedrigen Inflationserwartungen ermoglicht. Diese liegen weiterhin tiber-
wiegend unter 2 vH und auch gemessen an der tatséchlich realisierten Inflationsrate dieses Jahres
in Héhe von 2,1 vH war lediglich eine leichte Uberschreitung des mittelfristigen Preisniveausta-
bilitdtsziels zu verzeichnen. Die Griinde fiir diese geringfiigige Abweichung liegen vor allem in
administrierten Preiserhdhungen in einigen Lindern sowie im Anstieg des Olpreises. Schétzun-
gen legen einen inflationserhdhenden Effekt des Olpreisanstiegs in der GréBenordnung von rund
0,7 Prozentpunkten im Euro-Raum fiir dieses Jahr nahe. Gleichwohl kann man aber alles in
allem von einer bisher begrenzten Olpreisinduzierten Wirkung auf die Inflationsentwicklung
sprechen. Hierfiir ist auch ein Beleg, dass die Kerninflationsraten in diversen Abgrenzungen im

Jahresdurchschnitt nicht wesentlich unterhalb der realisierten HVPI-Inflation verlaufen.

Nach dem Beitritt von zehn neuen Lindern zur Européischen Union im Mai dieses Jahres stellt
deren zukiinftige Aufnahme in den Euro-Raum ihren letzten bedeutenden Integrationsschritt in
den europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsraum dar. Bislang erfiillt keines der Lander samt-
liche der hierzu erforderlichen Kriterien. Aufgrund der ldnderspezifischen Unterschiede in der
bisher erreichten Konvergenz zum Euro-Raum zeichnet sich in jedem Fall eine Erweiterung des
gemeinsamen Wéhrungsraums in mehreren Etappen ab. Eine ebenfalls die Zukunft der Europii-
schen Union betreffende Diskussion stie die Europdische Kommission mit der Vorlage der
europdischen Finanzplanung fiir die Jahre 2007 bis 2013 an. Die darin geplante Ausgabenaus-

weitung 16ste eine heftige Debatte insbesondere zwischen Nettozahlern und Nettoempfiangern
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aus; dabei verlief die Bruchlinie nicht nur zwischen Staaten, sondern auch zwischen Gebiets-
korperschaften einzelner Mitgliedsldnder. Wéhrend die Entscheidung iiber den mittelfristigen
Finanzrahmen der Europdischen Union frithestens Ende des kommenden Jahres fallen wird, mar-
kiert die Unterzeichnung des Europiischen Verfassungsvertrages in diesem Jahr einen institutio-
nellen Meilenstein. Im Hinblick auf die Funktionsfahigkeit einer kiinftig 27 und mehr Mitglieder
umfassenden Europidischen Union ist die Einflihrung der ,,doppelten Mehrheit* fiir Entscheidun-
gen im Rat hervorzuheben. Diese hat nicht unerhebliche Folgen fiir die dortigen relativen Macht-

positionen der einzelnen Linder.

II. DEUTSCHLAND: EXPORTGETRAGENER AUFSCHWUNG -
KEINE LINDERUNG DER BINNENWIRTSCHAFTLICHEN PROBLEME

Die sich bereits zur Mitte des Jahres 2003 abzeichnende konjunkturelle Belebung setzte sich in
diesem Jahr fort. Damit wurde eine dreijahrige Stagnationsphase beendet. Eine dhnlich hart-
ndckige Phase niedriger gesamtwirtschaftlicher Zuwachsraten war zuletzt zu Beginn der achtzi-
ger Jahre zu beobachten. Wenn auch mit einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate von 1,8 vH
die konjunkturelle Dynamik geringfiigig stirker war als von uns vor Jahresfrist prognostiziert —
und auch tiber dem geschétzten Potentialwachstum von geringfiigig iiber 1 vH lag —, so beseitig-
te doch das unausgewogene Muster des diesjdhrigen Aufschwungs die Unsicherheit iiber die Ro-
bustheit der konjunkturellen Entwicklung nicht (Tabelle 2). Zu ungleichmifBig waren die
Wachstumsbeitrage der einzelnen gesamtwirtschaftlichen Verwendungskomponenten verteilt.
Einer iiberaus lebhaften Exportdynamik stand und steht eine kraftlose Binnenwirtschaft gegen-
tiber. Dieses Bild einer von der Ausfuhr getragenen Erholung ist zwar fiir die deutsche Volks-
wirtschaft auch in einzelnen fritheren Jahren nicht unbedingt ungew6hnlich gewesen. Eine derart
dauerhafte Spaltung zwischen positiven auflenwirtschaftlichen Einfliissen und einer stagnieren-
den oder gar negativen inldndischen Verwendung, wie sie seit nunmehr vier Jahren zu beobach-
ten ist, zeigte sich aber in der Vergangenheit nicht. Eine Ausnahme bildet hier lediglich das
Jahr 2003, aber auch dies nur mit Blick auf einen schwachen auBBenwirtschaftlichen Impuls, die

Binnenwirtschaft trug auch in diesem Jahr nichts zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bei.

— Die dynamische weltwirtschaftliche Entwicklung fiihrte dazu, dass die Exporte von Waren
und Dienstleistungen in den ersten sechs Monaten um iiber 6 vH gegeniiber der zweiten Jah-
reshélfte 2003 zunahmen. Da die Importzuwidchse deutlich hinter den Exportanstiegen zu-
riickblieben, steigerte sich der AuBlenbeitrag von dem bereits hohen Niveau des Vorjahres
nochmals merklich und trug nahezu ausschlieBlich zu den ausgewiesenen Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts bei. In der zweiten Jahreshélfte kam es zu einer spiirbaren Verlang-
samung der Exportentwicklung und bei weiterhin robusten Importen ddmpfte dies den auB3en-
wirtschaftlichen Impuls. Dies verdeutlicht — ungeachtet der Tatsache, dass die im Grundsatz
iberaus positive Exportbilanz der vergangenen Jahre ein Beleg fiir die verbesserte preisliche

Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen auf den Auslandsmirkten ist — , wie anfillig
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die Nachhaltigkeit der konjunkturellen Erholung ohne einen bedeutenden binnenwirtschaftli-

chen Stiitzpfeiler bleiben muss.

Tabelle 2
Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit | 2001 2002 2003 2004" | 2005"
Bruttoinlandsprodukt vH? 0,8 0,1 -0,1 1,8 1,4
Inlandsnachfrages) vH? -0,8 -1,9 0,5 0,2 0,8
Ausrlstungsinvestitionen vH? -4,9 -8,6 -1,4 -0,7 3,8
Bauinvestitionen vH? -4,8 -5,8 -3,2 -1,9 -1,6
Sonstige Anlagen vH? 55 1,4 1,7 24 5,0
Konsumausgaben vH? 1,6 -0,1 0,0 -0,1 0,5
Private Haushalte” vH? 1,7 -0,7 0,0 -0,0 0,7
Staat vH? 1,0 1,9 0,1 -0,1 -0,0

Exporte von Waren und
Dienstleistungen vH? 57 4,1 1,8 10,3 5,9

Importe von Waren und
Dienstleistungen vH? 1,0 -1,6 4,0 6,8 5,1
Erwerbsttige (Inland)® Tausend 174 226 -382 58 163
Registrierte Arbeitslose® Tausend -37 208 316 1 -3
Arbeitslosenquote6> vH 9,4 9,8 10,5 10,5 10,5
Verbraucherpreise7> vH 2,0 1,4 1,1 1,7 1,6
Finanzierungssaldo des Staates® vH -2,8 -3,7 -3,8 -3,9 -3,5

1) Jahr 2004: eigene Schatzung, Jahr 2005: Prognose (Ziffern Bff.). - 2) In Preisen von 1995; Veran-
derung gegenulber dem Vorjahr. - 3) Inlandische Verwendung. - 4) Einschliel3lich der privaten Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck. - 5) Veranderung gegenuber dem Vorjahr. - 6) Anteil der registrier-
ten Arbeitslosen an allen zivilen Erwerbspersonen (abhangig zivile Erwerbspersonen, Selbstandige,
mithelfende Familienangehdrige). Von 2001 bis 2003 Quelle: BA. - 7) Verbraucherpreisindex (2000 =
100); Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. - 8) Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften und
Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt.

— Der Konsum der privaten Haushalte, die bedeutendste Komponente der inldndischen Ver-
wendung, enttduschte in diesem Jahr erneut. Der Riickgang um 0,1 vH gegeniiber dem Vor-
jahr bedeutet eine im dritten Jahr in Folge sinkende Konsumaktivitit der privaten Haushalte.
Urséchlich hierfiir war zuvorderst die schwache Dynamik am Arbeitsmarkt. Zwar kam es zu
einem geringfiigigen Anstieg der Zahl der Erwerbstétigen; dieser ist aber im Wesentlichen auf
eine steigende Zahl von geringfiigig Beschéftigten und arbeitsmarktpolitisch induzierter Selb-
standigkeit (Ich-AGs) zurlickzufiihren. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftig-
ten ging weiter zuriick. Damit und angesichts der geddmpften Zunahme der Tarif- und Effek-
tivlohne stiegen die Bruttolohne und -gehélter lediglich um 0,4 vH. Dieser Anstieg lag merk-
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lich unter demjenigen des verfiigbaren Einkommens von 1,8 vH, hier wirkte sich vor allem

die steuerliche Entlastung zu Jahresbeginn aus.

Der schwache Zuwachs des Konsums in den letzten Jahren hat Fragen aufgeworfen, ob in ihm
ein moglicherweise verdndertes Verbrauchsverhalten zum Ausdruck kommt. In der Tat deutet
die sinkende Relation der nominalen Konsumausgaben zum verfiigbaren Einkommen ange-
sichts der realwirtschaftlichen Entwicklung der vergangenen vier Jahre auf ein eher untypi-
sches Muster hin, denn in den vergangenen konjunkturellen Schwichephasen zu Beginn der
achtziger Jahre und in den Jahren 1992/1993 lieB sich keine vergleichbare Verringerung beob-
achten — das Spiegelbild dieser Entwicklung ist die Sparquote, die in diesem Jahr geringfligig
auf 10,9 vH anstieg (Schaubild 5).

Schaubild 5

Sparverhalten in wirtschaftlichen Schwachephasen

Zeitraum der konjunkturellen Schwachephasen
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1) Sparquote= Ersparnisse in vH des verfiigbaren Einkommens.— 2) Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995 gegentiber dem Vorjahr in vH.—
a) Eigene Schéatzung.
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Ein solches Konsummuster ist bei unverdnderten langfristigen Einkommenserwartungen
schwer mit der Hypothese eines intertemporalen Konsumglittungsverhaltens in Einklang zu
bringen, denn vor diesem Hintergrund sollte eine zyklische Einkommensschwéche iiber eine
reduzierte Sparquote kompensiert werden, um das gewohnte Konsummuster aufrecht zu er-
halten. Eine eigene Schitzung des privaten Konsums deutet jedoch nicht darauf hin, dass es
zu einem strukturellen Bruch in den Konsumgewohnheiten gekommen ist. Im zuriickhalten-

den privaten Verbrauch der vergangenen Jahre driicken sich damit in erster Linie die niedri-
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gen Einkommenszuwiéchse sowie die gestiegene Arbeitslosigkeit aus. Dies wird auch durch
die Entwicklung der Indikatoren des Konsumentenvertrauens gestiitzt. Insbesondere die Sor-
gen um die Sicherheit des eigenen Arbeitsplatzes haben sich in diesem Jahr erneut verstirkt.
Hier diirften neben den Diskussionen um die Arbeitsmarktreformen insbesondere die wirt-
schaftlichen Probleme traditionsreicher deutscher GroBBunternechmen, die im Herbst die 6ffent-
liche Aufmerksamkeit erregten, ihre Spuren hinterlassen haben. Nicht auszuschlieBen ist
auch, dass die Haushalte angesichts des schwachen Trendwachstums in den vergangenen Jah-
ren ihre Einkommenserwartungen reduziert haben und sich dies zumindest teilweise in einer

ungewoOhnlich starken Konsumzuriickhaltung niedergeschlagen hat.

— Auch die Investitionstiitigkeit enttduschte in diesem Jahr erneut. Die Bruttoanlageinvesti-
tionen sanken um 1,1 vH und damit im vierten Jahr in Folge. Die Hoffnungen auf ein Ende
der Investitionszuriickhaltung, die sich in der milden Belebung der zweiten Jahreshélfte 2003
gegriindet hatten, erhielten zu Beginn des Jahres erneut einen kréftigen Ddmpfer. Die Aus-
ristungs- und die Bauinvestitionen verringerten sich in den ersten sechs Monaten merklich.
Ab der Jahresmitte lief sich jedoch eine Belebung zumindest der Ausriistungsinvestitionen
beobachten. Dies deutet darauf hin, dass der fortschreitende Prozess der Bilanzkonsolidierung
die Sachkapitalbildung nicht mehr entscheidend hemmt und somit die giinstigen Rahmenbe-
dingungen niedriger Zinsen und gestiegener Gewinne stirker zum Tragen kommen. Zudem
erholte sich die Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe von ihrem Tiefpunkt zur
Jahresmitte 2003 und liegt inzwischen geringfiigig tiber ihrem langjdhrigen Durchschnitt. Der
deutliche Riickgang in der ersten Jahreshélfte fiihrte bei den Ausriistungsinvestitionen jedoch
jahresdurchschnittlich zu einem erneut um 0,7 vH niedrigeren Niveau. Das im Jahresverlauf
aufgehellte Bild bei den Ausriistungen iibertrug sich nicht in gleicher Weise auf die Bauin-
vestitionen. Mit einem Riickgang von 1,9 vH kam es damit in neun der zuriickliegenden zehn
Jahre zu schrumpfenden Investitionen in diesem Bereich. Stark riickldufig war insbesondere
der gewerbliche Bau, wihrend der Wohnungsbau stagnierte. Die 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen verzeichneten ebenfalls einen jahresdurchschnittlichen Riickgang, hier kam es allerdings
ab dem Sommer zu einer merklichen Belebung, wohl nicht zuletzt verursacht durch die giins-
tigere Haushaltslage der Kommunen als maf3geblichem Triager 6ffentlicher Investitionsvor-
haben.

Die anhaltende Divergenz der konjunkturellen Dynamik, was auB8enwirtschaftliche und binnen-
wirtschaftliche Komponenten betrifft, fiihrte verstirkt zu der Frage, ob in dieser Entwicklung
moglicherweise ein neuartiges konjunkturelles Anpassungsmuster der deutschen Volkswirt-
schaft zum Ausdruck kommt. Eine mogliche und vielfach diskutierte Ursache einer solchen Ver-
dnderung besteht in den institutionellen Rahmenbedingungen der Europdischen Wahrungsunion.
Die in diesem Zusammenhang relevanten Transmissionsprozesse haben ihre vermuteten Ur-
sachen in feststellbaren, teilweise andauernden Inflationsunterschieden, die sich fiir die Lander

des gemeinsamen Wéhrungsraums in Realzinsdifferentiale ilibersetzen und zudem Veridnderun-
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gen der realen effektiven Wechselkurse zwischen diesen Landern auslosen. Fiir Deutschland er-
geben sich aufgrund der vergleichsweise niedrigeren Inflationsrate prinzipiell hdhere Realzinsen,
aber auch eine reale Abwertung gegeniiber den tlibrigen Léndern des Euro-Raums. Diese gegen-
laufigen Anpassungsmechanismen konnten eine Erkldrung fiir die starken Exportzuwichse
Deutschlands einerseits und die gleichzeitig im Vergleich zu anderen Landern des Euro-Raums
schwache Binnenwirtschaft andererseits in der Abschwungphase der Jahre 2001 bis 2003 und
der aktuellen Aufschwungperiode sein. Ein Vergleich der makrodkonomischen Entwicklungen
innerhalb des Euro-Raums fiir den Zeitraum der Jahre 2001 bis 2004 zeigt, dass diese Hypothese

eine gewisse Plausibilitit beanspruchen kann.

Fiir den Vergleich werden fiir das Jahr 2004 aus Griinden einer konsistenten Vergleichsbasis die
Prognosen der Europdischen Kommission aus dem Herbst dieses Jahres verwendet. Diese unter-
schieden sich nur unwesentlich von den Schitzwerten des Sachverstindigenrates.

Zunichst einmal zeigt sich anhand der Verldaufe der Output-Liicken, dass der konjunkturelle Ab-
schwung seit dem Jahr 2001 die deutsche Volkswirtschaft im Vergleich mit den anderen Landern
des Euro-Raums nicht iiberméBig hart getroffen hat. Im Jahr 2004 befand sich die Output-Liicke
auf dem Niveau des Durchschnitts im Euro-Raum, wéhrend sie in den Vorjahren geringfiigig da-
runter lag. Die vergleichsweise niedrigeren Zuwachsraten des deutschen Bruttoinlandsprodukts
haben ihre wesentliche Ursache in einem im internationalen Vergleich stirkeren Riickgang des
Trendwachstums. Denn im Jahr 2000 lag zudem die damals positive Output-Liicke unterhalb des
Durchschnitts des Euro-Raums; Deutschlands Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sind also
seitdem nicht deshalb so schwach gewesen, weil man von einem hohen Ausgangsniveau in Re-
lation zum Potential gestartet wére. Gleichwohl sind natiirlich in den vergangenen Jahren damp-
fende Effekte durch Nachfrageschocks zu konstatieren; dies legt auch eine eigene Analyse der
Zerlegung der konjunkturellen Entwicklung Deutschlands in angebotsseitige und nachfrage-
seitige Einfliisse nahe. Diese haben aber angesichts ihrer globalen Natur auch die iibrigen Lander
des Euro-Raums betroffen — beispielsweise die Rezession in den Vereinigten Staaten oder die
Vertrauenseffekte durch Terroranschldge und geopolitische Unsicherheiten. Im Léndervergleich
ist allerdings wihrend der zuriickliegenden vier Jahre die Binnennachfrage in Deutschland zu-
rickgegangen; dies war in keinem anderen Land des Euro-Raums der Fall. Die relative Binnen-
schwiche Deutschlands umfasst mit den Privaten Konsumausgaben und den Bruttoanlagein-
vestitionen sdmtliche der relevanten Verwendungskomponenten. Umgekehrt ist die deutsche Ex-
portdynamik in den Jahren 2001 bis 2004 die kréftigste unter den Mitgliedslandern der Wéh-

rungsunion.

Mit Blick auf die beiden relevanten endogenen Anpassungskanéle in einer Wihrungsunion,
den kurzfristigen Realzins und den realen Wechselkurs, zeigt sich, dass Deutschland im
Durchschnitt der zuriickliegenden vier Jahre um einen Prozentpunkt hohere kurzfristige Real-
zinsen aufwies als der Durchschnitt des Euro-Raums (Schaubild 6). Bei gleichen kurzfristigen

Nominalzinsen driickt sich hierin die niedrigere durchschnittliche Inflationsentwicklung — ge-
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Schaubild 6

Konjunkturelle Anpassungsmuster im Euro-Raum ")

Jeweils Veranderung im Zeitraum der Jahre 2001 bis 2004
(mit Ausnahme der kurzfristigen Realzinsen)
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chenland (GR), Irland (IE), Italien (IT), Niederlande (NL) , Osterreich (AT), Portugal (PT) und Spanien (ES).— 2) Kurzfristige Nominalzinsen abzuglich Deflator des
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messen anhand der realisierten Verdnderungen der jeweiligen Deflatoren des Bruttoinlandspro-
dukts — Deutschlands gegeniiber den anderen Lindern des Euro-Raums aus. Diese Veridnderung
der relativen nationalen Preisniveaus bewirkte jedoch eine gegeniiber den iibrigen Landern deut-
liche reale effektive Abwertung um kumuliert {iber 5 vH. Setzt man in einer Querschnittsbetrach-
tung die jeweilige Verdnderung der realen effektiven Wechselkurse zur Exportentwicklung der
einzelnen Lénder in Beziehung, ergibt sich ein signifikanter negativer Zusammenhang (Schau-

bild 7). Eine ebenfalls negative Beziehung ergibt sich im Euro-Raum fiir den durchschnittlichen

Schaubild 7
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kurzfristigen Realzins und den Zuwachs der Binnennachfrage. Letzterer ist allerdings im We-
sentlichen getrieben von der Entwicklung in drei Landern: Irland, Griechenland und Spanien.
Generell scheint fiir die kurze Betrachtungsperiode der Zusammenhang zwischen den realen
Wechselkursen und der Exportentwicklung robuster zu sein als fiir die Beziehung zwischen der

Binnennachfrage und dem Niveau der kurzfristigen Realzinsen.

Bei aller Vorsicht, die angesichts des kurzen Betrachtungszeitraums und der einfachen Korrela-
tionsanalyse geboten ist, zeigt sich in der Tendenz, dass den durch Inflationsdifferenzen indu-
zierten gesamtwirtschaftlichen Anpassungsprozessen ein gewisser Erkldrungsgehalt fiir die
Unterschiede in der konjunkturellen Entwicklung innerhalb der Europédischen Wiahrungsunion
zukommt. Dies betrifft selbstverstdndlich lediglich die unterschiedlichen, also die relativen An-
passungsmuster zwischen den einzelnen Landern. Wichtiger noch in diesem Zusammenhang ist
aber mit Blick auf Deutschland, dass, wenn dem so ist, die endogenen Anpassungsreaktionen
iiber eine reale effektive Abwertung sehr wohl stiitzend wirken. Dies gilt umso mehr, als sich der
Effekt einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit kumuliert und insofern immer
stirker dem in jeder Periode in gleicher Hohe auftretenden Realzinseffekt entgegenwirkt. Hier-

aus ldsst sich dann also lediglich die Hypothese einer etwas verzogerten Anpassung ableiten.

Zu einem analogen Befund kommt eine Analyse der Europdischen Zentralbank. Diese betont zu-
dem die méglicﬁe Verzerrung, die dadurch entsteht, dass die Realzinsen regelmifig iiber die re-
alisierte Inflationsrate berechnet werden. Gerade iiber kurze Zeitrdume kann aber die beobach-
tete Preisniveauentwicklung von den langfristigen Inflationserwartungen abweichen. Dies ldsst
sich nach Angaben der Europédischen Zentralbank auch fiir den Euro-Raum beobachten. Die
Standardabweichung der nationalen Inflationserwartungen der einzelnen Staaten ist im Zeitraum
der Jahre 1999 bis 2004 regelméBig sehr viel geringer als diejenige der tatséchlichen Inflations-
raten in den einzelnen Lindern.

Fiir die Frage des durch die Entwicklung der kurzfristigen Realzinsen fiir Deutschland zu beob-
achtenden absoluten Stimulus ist eine derartige Betrachtung ohnehin nicht adiquat; sie kann
— wie gesagt — nur helfen, relative landeriibergreifende Anpassungsmuster zu verstehen. Die ab-
solute Hohe der kurzfristigen Realzinsen ist gegenwértig in Deutschland auf einem sehr nied-
rigen Niveau und auch der festzustellende Riickgang dieser Grof3e, der neben der absoluten Hohe
ebenfalls als ein Indikator fiir die im nationalen Rahmen durch die Geldpolitik entfaltete poten-
tiell stimulierende Wirkung betrachtet werden kann, zeigt, dass die deutsche Volkswirtschaft seit
dem Jahr 2001 von einem deutlichen Riickgang hat profitieren kénnen. Dieser war im Ubrigen

nicht geringer als derjenige des Euro-Raums im Durchschnitt.

Die schwache Investitionsentwicklung der vergangenen Jahre wird nicht selten einer allzu re-
striktiven Kreditvergabepolitik der Banken zugeschrieben. Hier ldsst sich in der Tat anhand
von Umfragen bis an den aktuellen Rand eine Verschirfung der Kreditvergabekonditionen be-
obachten. Die Befiirchtung einer Kreditklemme — im Sinne einer ausschlielich auf die Lage der
Banken zuriickzufiihrenden angebotsseitigen Kreditvergaberestriktion — ldsst sich nach Angaben

der Deutschen Bundesbank sowie eigener aktualisierter Schitzungen auf gesamtwirtschaftlicher
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Ebene zumindest nicht belegen: Weiterhin lésst sich die negative Kreditvolumenentwicklung im
Wesentlichen durch Nachfragedeterminanten erkliren. Uber einzelne Bankengruppen hinweg
lassen sich jedoch merkliche Unterschiede erkennen. Insbesondere die GroBBbanken haben ihre
Kreditvergabe an Unternehmen seit geraumer Zeit erkennbar zuriickhaltender gehandhabt. Die

wesentliche Ursache hierfiir diirfte in den Ertragsproblemen der letzten Jahre begriindet sein.

Die Ertragslage der deutschen Banken hat sich in den letzten zehn Jahren trendméafBig ver-
schlechtert. Mit einer durchschnittlichen Eigenkapitalrendite in Hohe von 0,7 % erreichte die
Entwicklung im Jahr 2003 ihren Tiefpunkt. Von der Ertragsschwiche besonders betroffen sind
die deutschen GroBbanken und die Landesbanken, welche sogar negative Ergebnisse auswiesen.
Fiir das Jahr 2004 ist vor dem Hintergrund einer gesunkenen Risikovorsorge sowie €ines weite-
ren Riickgangs der Verwaltungsaufwendungen jedoch eine leichte Entspannung der Ertragssitua-
tion zu erwarten. Trotz der Ertragsschwiche scheint die Stabilitit des deutschen Bankensys-
tems nach wie vor gewdhrleistet zu sein. So liegt die Kernkapitalquote der deutschen Banken
weiterhin auf einem zufrieden stellenden Niveau. Zudem ist die Krisenstabilitidt des deutschen
Bankensystems gemall den von der Deutschen Bundesbank in Zusammenarbeit mit dem Interna-
tional}len Wihrungsfonds durchgefiihrten Stresstests trotz der schwachen Ertragslage weiterhin
gesichert.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Ertragsschwéche deutscher Banken ein
kurzfristiges Phidnomen darstellt, das im Zuge einer konjunkturellen Erholung verschwinden
wird, oder ob es ein — unabhédngig von der gesamtwirtschaftlichen Lage — bestehendes Merkmal
des deutschen Bankensystems ist. Vor allem der — {iber alle Bankengruppen hinweg zu beob-
achtende — Renditeabstand deutscher Banken gegeniiber ihren internationalen Konkurrenten
konnte ein Hinweis darauf sein, dass die Ertragsschwiéche nicht ausschlielich der problemati-
schen konjunkturellen Lage zuzurechnen ist. Vielmehr wird hédufig vorgebracht, es bestehe ein
Zusammenhang zwischen der Struktur des deutschen Bankensystems und seiner Ertrags-
schwiche. So ist die schlechte Ertragslage der Deutschen Banken nach Ansicht des Internatio-
nalen Wéhrungsfonds insbesondere der Drei-Sdulen-Struktur des deutschen Bankensystems
geschuldet, aus der —auch aufgrund der Sonderstellung des Offentlich-rechtlichen Sektors —

Wettbewerbsverzerrungen und (betriebswirtschaftliche) Ineffizienzen resultieren.

Solide empirische Studien, die sich diesen Fragen widmen, sind fiir das deutsche Bankensystem
gegenwirtig kaum vorhanden. Eine rein deskriptive Analyse der Wettbewerbssituation sowie
moglicher Ineffizienzen auf dem deutschen Bankenmarkt fiihrt regelmiBig zu keinen eindeutigen
Ergebnissen. Die hohe Anzahl von Sanierungsfusionen, Wettbewerbsbeschrankungen im Spar-
kassen- und Genossenschaftssektor durch das Regionalprinzip sowie Markteintrittsbarrieren
durch die UnverduBerbarkeit von Sparkassen konnten mogliche Indizien fiir Ineffizienzen und
Wettbewerbsverzerrungen darstellen. Eindeutig belegen ldsst sich dies nicht. Andererseits liefern
internationale Erfahrungen jedoch Beweise fiir erfolgreiche Offnungen einer bisher segmentier-
ten Bankenstruktur. Vor diesem Hintergrund sind die gegenwirtig in zahlreichen Bundeslédndern
diskutierten Vorschlige zur Reform des dffentlich-rechtlichen Bankensektors grundsétzlich zu

begriilen.
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Trotz der verbesserten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung verschlechterte sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt in diesem Jahr weiter. Zwar kam es zu einem geringfiigigen Anstieg der Er-
werbstétigenzahl um 0,2 vH gegeniiber dem Vorjahr, dieser ist aber vor allem auf die weiterhin
kréftige, durch die aktive Arbeitsmarktpolitik gestiitzte Zunahme der Selbststéindigkeit und eine
wachsende Zahl von ausschlielich geringfligig Beschéftigten zu erkldren. Die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung blieb weiterhin riickldufig, wenn auch mit abnehmender Rate. Die
Einschitzung der stark wachsenden geringfiligigen Beschéftigung bleibt angesichts einer unbe-
friedigenden Datenlage zwiespiltig. Die mdgliche Verdringung sozialversicherungspflichtiger
Beschiftigung stellt insbesondere im Unternehmensbereich eine mogliche Gefahr dar — hierfiir
spricht der starke Riickgang dieses Erwerbstétigensegments. Allerdings liegt diesbeziiglich keine
gesicherte statistische Evidenz vor. Zum Riickgang der registrierten Arbeitslosigkeit leisten die
Mini-Jobs jedenfalls keinen Beitrag, wie die hohe Zahl der in diesem Bereich beschéftigten re-
gistrierten Arbeitslosen belegt (rund 600 000 Personen). Letztere haben keinen Anlass, lediglich

aufgrund eines Mini-Jobs aus der Arbeitslosigkeit auszuscheiden.

Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg in diesem Jahr nochmals deutlich an. Angesichts der Nicht-
Berticksichtigung von Teilnehmern an Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaB3nahmen (knapp
100 000 Personen) seit diesem Jahr zeigt sich diese Entwicklung allerdings nicht in einem ein-
fachen Jahresvergleich, aus dem sich eine Stagnation der Arbeitslosenzahlen ablesen ldsst. Die
tatsichliche diesjdhrige Misere driickt sich jedoch darin aus, dass bei Korrektur der Zahlen um
diesen Effekt in einigen Monaten dieses Jahres die hochsten Arbeitslosenzahlen seit der Vereini-
gung gemessen wurden. Allerdings muss auch beriicksichtigt werden, dass die verdeckte Ar-
beitslosigkeit, die durch die gednderte statistische Erfassung fiir sich genommen erhéht wurde, in

diesem Jahr weiter riicklaufig war.

Arbeitsmarktpolitisch stellt die Einfiihrung des Arbeitslosengelds II — und dies nach teilweise
heftigen Diskussionen — in leicht gednderter Form zum 1. Januar des kommenden Jahres eine der
bedeutendsten Reformschritte auf dem Arbeitsmarkt der letzten Jahrzehnte dar. Das Arbeits-
losengeld II ist ein richtiger und wichtiger Schritt, mit dem die konzeptionell nicht begriindbare
Trennung in die zwei steuerfinanzierten Systeme der Arbeitslosen- und Sozialhilfe beseitigt
wird. Uber verbesserte Hinzuverdienstmdglichkeiten werden zudem die Arbeitsanreize fiir Leis-
tungsbezieher verbessert. Das neue Arbeitslosengeld II wird kiinftig an voraussichtlich knapp
2,9 Millionen Bedarfsgemeinschaften mit anndhernd 6 Millionen Haushaltsmitgliedern ausge-
zahlt. Mehr als die Hélfte dieser Personen sind erwerbsfahig und stehen demnach fiir Vermitt-
lungs- und Aktivierungsbemiihungen zur Verfiigung. Nach Schétzungen der Bundesregierung
und der Bundesagentur fiir Arbeit werden rund 400 000 bis 500 000 bisherige Arbeitslosenhilfe-
bezieher aufgrund mangelnder Bediirftigkeit keine Leistungen mehr erhalten. Heftige Kontrover-
sen gab es auch in der Frage der Organisationsstruktur. Die nach quédlendem politischen Gezerre
letztlich gefundene Losung, namlich eine Spaltung der Verwaltungszustindigkeiten in die Ar-

beitsgemeinschaften und bloBen Kooperationen auf der einen Seite sowie Optionskommunen auf
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der anderen Seite ermdglicht im besten Fall einen Entdeckungswettbewerb der letztlich effizien-
ten Losung. Nicht zuletzt um angesichts der gegenwirtig schwierigen Arbeitsmarktlage den Be-
troffenen eine Arbeitsperspektive zu bieten, hat der Gesetzgeber zudem die Ausweitung der bis-
her schon aus dem Sozialhilferecht bekannten Arbeitsgelegenheiten beschlossen. Der damit ver-
bundene Ausbau des zweiten Arbeitsmarkts hat bereits Ende dieses Jahres begonnen und stellt
ein vom Ansatz her durchaus brauchbares Instrument im Sinne des die Reform leitenden Prinzips
des Forderns und Forderns dar. Gleichwohl ist dieses Instrument wegen der nicht auf das Ar-
beitslosengeld II anzurechnenden gezahlten Mehraufwandsentschiddigung nicht unbedenklich.
Um der aus heutiger Sicht unklaren mdglichen Verdrangung von Tatigkeiten auf dem ersten Ar-
beitsmarkt wirksam zu begegnen, erwichst den jeweiligen Leistungstragern bei der Vergabe der-

artiger Tatigkeiten eine hohe Verantwortung.

Die Besorgnis erregende Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte setzte sich im Jahr 2004 fort.
Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit iibertraf mit 3,9 vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt erneut das Niveau des Vorjahres, und das Maastricht-Kriterium wurde zum
dritten Mal in Folge deutlich iiberschritten. Dass es trotz verbesserter Konjunkturaussichten in
diesem Jahr nicht zu einer Verringerung des Defizits kam, hatte vor allem zwei Griinde. Zum
einen schlug sich die exportgetragene konjunkturelle Erholung, die zu keiner durchgreifenden
Besserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt fiihrte, in geringerem Ausmalf auf der Einnahmeseite
der offentlichen Haushalte nieder, als dies bei einem stirker binnenwirtschaftlich getragenen
Aufschwung zu erwarten gewesen wire. Dies betrifft vor allem die Einnahmen aus der Umsatz-
steuer. Zum anderen spiegelten sich in der unbefriedigenden Entwicklung des gesamtstaatlichen
Defizits in diesem Jahr aber auch die Wirkungen gesetzgeberischer MaBlnahmen wider. Insbe-
sondere wurde der Einkommensteuertarif zu Jahresbeginn spiirbar gesenkt, ohne dass dem damit
verbundenen Aufkommensriickgang entweder eine Kiirzung staatlicher Ausgaben in ausreichen-
dem Umfang gegeniiberstand oder — wie zunichst erhofft — zusétzliche Einnahmen infolge einer

stirkeren Belebung der inldndischen Nachfrage erzielt werden konnten.

Besonderen Haushaltsproblemen sah sich in diesem Jahr der Bund gegeniiber, was sowohl auf
spezifische Schwierigkeiten auf der Einnahmenseite des Bundeshaushalts — etwa eine stark ge-
sunkene Gewinnausschiittung der Deutschen Bundesbank — als auch auf eine bewusst vorge-
nommene Verlagerung von Mitteln zu Gunsten der {ibrigen staatlichen Ebenen zuriickzufiihren
war. Linder, Gemeinden und die Sozialversicherung — letztere vor allem aufgrund von Ein-
sparungen im Gesundheitswesen — konnten ihre Haushaltssituation im Vergleich zum Vorjahr

dagegen zum Teil deutlich verbessern.

Das konjunkturbereinigte Defizit belief sich im Jahr 2004 auf etwas weniger als 3’2 vH in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt und blieb damit ebenso wie das unbereinigte Finanzie-
rungsdefizit gegeniiber dem Vorjahr nahezu konstant. Dies mag angesichts des im Vergleich

zum Vorjahr kriftigeren Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts zunichst erstaunen. Der Sachver-
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standigenrat verwendet zur Berechnung des strukturellen Haushaltssaldos allerdings keine ge-
samtwirtschaftlichen Output-Liicken, sondern in disaggregierter Form zyklisch bereinigte einzel-
ne Bemessungsgrundlagen der 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben. Hierbei zeigt sich dann
fiir dieses Jahr, dass durch die anhaltend schlechte Arbeitsmarktlage und dem fortgesetzten An-
stieg der Arbeitslosigkeit die diesbeziiglichen konjunkturellen Mehrausgaben immer noch mit
rund 2,5 Mrd Euro zu Buche schlugen. Auf der Einnahmeseite der staatlichen Haushalte ergaben
sich in diesem Jahr konjunkturell verursachte Mindereinnahmen von im Saldo rund 7,5 Mrd Eu-
ro, die wegen der schwachen Binnennachfrage und eines sehr geddmpften Zuwachses der Brutto-
16hne und -gehélter vornehmlich auf EinbuBlen bei Umsatzsteuer, speziellen Verbrauchsteuern

und Lohnsteuer sowie bei den geleisteten Sozialversicherungsbeitragen zuriickzufiihren waren.

Mit dem Gesetz zur Neuordnung der einkommensteuerrechtlichen Behandlung von Alters-
vorsorgeaufwendungen und Altersbeziigen (Alterseinkiinftegesetz) wurde in diesem Jahr eine
weitreichende steuerpolitische MaBBnahme beschlossen. Ausgehend von einem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichtes aus dem Jahr 2002, das die bislang bestehenden Unterschiede zwischen
der Besteuerung von gesetzlichen Renten und Beamtenpensionen als mit dem Gleichheitsgebot
des Grundgesetzes unvereinbar angesehen hatte, sieht das Gesetz den schrittweisen Ubergang zu
einer nachgelagerten Besteuerung der Altersvorsorge vor. Unter Beriicksichtigung langer Uber-
gangsfristen werden Beitrdge zur Gesetzlichen Rentenversicherung, aber auch bestimmte Bei-
trdge zur privaten Altersvorsorge, von der Einkommensteuer befreit und im Gegenzug das spa-
tere Renteneinkommen in voller Hohe der Besteuerung unterworfen. Die Reform diirfte das
Spar- und Kapitalanlageverhalten der privaten Haushalte stark verdndern, weil die — im Grund-
satz steuerlich vorteilhafte — nachgelagerte Besteuerung nur auf bestimmte Vorsorgeprodukte
angewandt und zum Beispiel die bislang bestehende Begiinstigung der Kapitallebensversiche-
rung zumindest teilweise abgebaut wird. Dariiber hinaus schligt sich das Alterseinkiinftegesetz
aber auch in der Hohe der steuerlichen Belastung nieder, der sich unterschiedliche Erwerbsgrup-
pen im Verlauf ihres Lebens gegeniibersehen. Mit Blick auf die Beamten liegt dies daran, dass
der Beamten eingerdumte Versorgungsfreibetrag sukzessive abgeschafft wird; die Beamten kon-
nen deshalb als ,,Verlierer der Reform angesehen werden. Bei gesetzlich versicherten Arbeit-
nehmern hingegen stellt sich die Sache differenziert dar. Uber das gesamte Leben hinweg be-
trachtet, verringert sich vor allem die Steuerbelastung junger Arbeitnehmer, weil bei ihnen die
entlastende Wirkung des Alterseinkiinftegesetzes in naher, die zusitzliche Belastung aber in fer-
nerer Zukunft liegt. Fiir ledige Arbeitnehmer im mittleren Alter und mit vergleichsweise hohem
Einkommen ist der Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung hingegen mit einer hoheren Steu-

erbelastung verbunden.

Alle Zweige der Sozialversicherung litten in diesem Jahr unter der fortdauernden Einnahme-
schwiche, die auf eine schwache Entwicklung der beitragspflichtigen Einkommen zuriickzu-

fithren ist.
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In der Gesetzlichen Krankenversicherung zeigt das GKV-Modernisierungsgesetz Wirkung.
Die Praxisgebiihr hat neben ihrem Finanzierungseffekt auch einen Lenkungseffekt, der sich in
einem Riickgang der Arztbesuche widerspiegelte. Die geringere Anzahl der Arztbesuche fiihrt zu
weniger Verschreibungen und damit zu Ausgabensenkungen im Arzneimittelbereich. Auf der
Einnahmeseite wirkte sich vor allem der Bundeszuschuss in Héhe von 1 Mrd Euro und die er-
weiterte Beitragspflicht auf Betriebsrenten positiv aus. Die Entlastungseffekte der Gesundheits-
reform wurden aber von der Einnahmeschwéche iiberlagert, so dass die erhofften Beitragssatz-
senkungen ausblieben. Dies aber auch deshalb, weil die Kassen weniger gewillt waren, Beitrags-
sitze zu senken als zunédchst Schulden abzubauen und Riicklagen aufzufiillen. Die mit dem
GKV-Modernisierungsgesetz beschlossene Ausgliederung der Zahnersatzversicherung und deren
Finanzierung iiber eine Pauschale wurde zuriickgenommen und stattdessen ein zusitzlicher Bei-
tragssatz eingefiihrt, der mit dem Zahnersatz eigentlich nichts zu tun hat. Zusammen mit dem zu-
satzlichen Beitragssatz fiir das Krankengeld erhoht sich damit ab dem 1. Juli 2005 die Beitrags-
belastung der Versicherten um 0,45 Prozentpunkte bei gleichzeitiger Entlastung der Arbeitgeber.
Hiervon verspricht man sich positive Beschiftigungseffekte. Angesichts der moglichen mittel-
fristigen Anpassungsreaktionen in den zukiinftigen Lohn- und Tarifverhandlungen ist dieser

Effekt aber iiber die kurze Frist hinaus nicht a priori zu erwarten.

In der Gesetzlichen Rentenversicherung wurde mit dem RV-Nachhaltigkeitsgesetz ein weiterer
Rentenreformschritt auf den Weg gebracht, mit dem eine langfristige Beitragssatzdimpfung er-
reicht werden soll, indem die Rentenanpassung stirker an die Einnahmeentwicklung und mit Hil-
fe des so bezeichneten Nachhaltigkeitsfaktors an die demographische Entwicklung gekoppelt
wird. Insgesamt soll so der Beitragssatz auf 22 vH im Jahr 2030 begrenzt werden. Gemessen an
den impliziten Renditen zeigt sich, dass durch die Reform vor allem die alten und mittleren Jahr-
ginge im Vergleich zur Situation ohne Reform belastet und die Jiingeren ab dem Jahrgang 1976

entlastet werden.

In der Sozialen Pflegeversicherung blieben dringend nétige Reformen aus. Um einem Urteil
des Bundesverfassungsgerichtes aus dem Jahr 2001 Rechnung zu tragen, das eine Beitragsent-
lastung fiir Eltern verlangt hatte, wurde das Kinderberiicksichtigungsgesetz beschlossen. Es sieht
eine Beitragssatzerhohung fiir Kinderlose um 0,25 Prozentpunkte vor. Im Prinzip handelt es sich
dabei um nichts anderes als eine Lohnsteuererhhung fiir eine bestimmte Personengruppe mit

negativen allokativen Wirkungen.

Die lohnorientierte Beitragsbemessung der Gesetzlichen Krankenversicherung und auch der So-
zialen Pflegeversicherung fiihrt dazu, dass die Beitrdge dhnlich wie eine Lohnsteuer wirken.
Entsprechend sind Beitragssatzerhohungen nichts anderes als eine Steuererhhung, was letztlich
Wachstum und Beschéftigung beeintrachtigt. Projektionen der Beitragssitze fiir diese beiden
Sozialversicherungszweige deuten — je nach Einkommensentwicklung und Annahmen {iiber die

Ausgabenentwicklung — auf starke bis sehr starke Beitragssatzanhebungen in den kommenden
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Jahrzehnten hin. Solche Erhohungen hétten massive negative Konsequenzen, weshalb eine
Finanzierungsreform beider Versicherungszweige unausweichlich ist. Schon der Effekt der sich
allein aufgrund der Veridnderung der Altersstruktur ergibt, fithrt in der Krankenversicherung zu
Beitragssatzsteigerungen von rund 3 Prozentpunkten und in der Pflegeversicherung dazu, dass
sich der Beitragssatz mehr als verdoppelt. Da die alterspezifischen Ausgabenprofile in der Pfle-
geversicherung sogar noch steiler verlaufen als in der Krankenversicherung, die Ausgaben also
hauptsédchlich im Alter der Versicherten anfallen, ist die Abhédngigkeit der Pflegeversicherung

von einer Anderung der Altersstruktur groBer als in der Krankenversicherung.

Die voraussichtliche Entwicklung im kommenden Jahr

Das Tempo der konjunkturellen Erholung bleibt im Jahr 2005 erhalten. Immer noch stiitzen
aullenwirtschaftliche Impulse die gesamtwirtschaftliche Entwicklung; im Jahresverlauf gewinnt
die inlédndische Verwendung allméhlich an Breite. Nach unserer Prognose wird das Brutto-
inlandsprodukt im nédchsten Jahr um 1,4 vH zunehmen. Die leichte Abschwichung ist nicht zu-
letzt auf eine geringere Anzahl von Arbeitstagen im Jahr 2005 zurlickzufiihren. Die um Kalen-
dereffekte bereinigte Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts deutet keine derart merkliche Ver-
langsamung der konjunkturellen Gangart an.

Die Arbeitslosigkeit bleibt auf hohem Niveau; erstmals nach dem Jahr 2001 stellt sich eine be-
scheidene Zunahme der abhéngigen Beschiftigung ein.

In der Basisprognose betrdgt das gesamtstaatliche Defizit 3,5 vH. Um die Defizit-Grenze des
Stabilitats- und Wachstumspakts einzuhalten, sind Einsparungen in Héhe von etwa 12 Mrd Euro
erforderlich. Auch im Jahr 2005 wird damit voraussichtlich die Defizit-Grenze des Stabilitéts-
und Wachstumspakts verletzt.

Der Anstieg der Verbraucherpreise bleibt moderat und liegt im Jahr 2005 in Deutschland bei
1,6 vH.

Das wesentliche Risiko der Prognose liegt in der Entwicklung des Olpreises und der Wechsel-
kurse. Die hoheren Olpreise beinhalten das Risiko einer starkeren Eintriibung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds als von uns unterstellt. Dies ist angesichts der schwachen Binnennach-
frage eine Gefahr fiir den stiitzenden Einfluss liber den AuBBenhandel und damit fiir die gesamt-
wirtschaftliche Dynamik insgesamt im kommenden Jahr.

19.

Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2005:

Konjunkturhoffnungen ruhen auf der Belebung der Binnenwirtschaft

Die Hoffnungen fiir das Jahr 2005 richten sich darauf, dass die konjunkturelle Erholung nicht
mehr ausschlieBlich von den auBenwirtschaftlichen Antriebskriften getragen wird. Das Tempo
der Weltkonjunktur wird sich im kommenden Jahr geringfiigig verlangsamen, jedoch weiterhin
robust bleiben. Damit das Moment der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland vor
diesem Hintergrund erhalten bleibt, muss die Binnenkonjunktur stirker Tritt fassen. Wenngleich
die Entwicklung im Jahr 2004 die diesbeziiglichen Hoffnungen enttiuscht hat, sind die Voraus-
setzungen gegenwartig gut, dass die inldndische Verwendung sich allméhlich aus ihrer Erstar-
rung 16st. Allerdings bestehen auch nicht unerhebliche Risiken durch eine mogliche weitere Auf-

wertung des Euro oder einen nochmals anziehenden Olpreis.
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Die weltwirtschaftliche Dynamik wird im kommenden Jahr leicht an Kraft verlieren. Vor allem
die Auswirkungen des jiingsten Olpreisanstiegs und die Tatsache, dass sich die Vereinigten Staa-
ten mit dem Auslaufen der geldpolitischen und fiskalischen Stimuli im kommenden Jahr ihrem
Potentialwachstum anndhern diirften, bedeutet eine gewisse Verlangsamung des globalen Auf-
schwungs. Angesichts der insgesamt robusten Konjunktur in den meisten Volkswirtschaften wer-
den die Auswirkungen jedoch begrenzt bleiben. Vor diesem Hintergrund wird auch das Welthan-
delsvolumen im kommenden Jahr mit 7,0 vH weiterhin spiirbar zunehmen. Die konjunkturelle
Entwicklung im Euro-Raum wird sich vor diesem Hintergrund fortsetzen, ohne jedoch spiirbar
an Dynamik zu gewinnen. Zwar wird das Exportwachstum etwas zuriickgehen, dies wird jedoch

durch eine anziehende Binnennachfrage kompensiert.

Die Geldpolitik im Euro-Raum wird ihren expansiven Kurs beibehalten und auch von der Fiskal-
politik werden angesichts eines prognostizierten weitgehend konstanten konjunkturbereinigten

Defizits im Aggregat im kommenden Jahr keine allzu ddmpfenden Wirkungen ausgehen.

Mit Blick auf die Entwicklung in Deutschland gehen von den im Grundsatz robusten auenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen unveridndert — wenn auch in einem geringeren Umfang als im
Jahr 2004 — stimulierende Wirkungen aus. Im Verlaufe des Jahres wird die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung durch eine allméhliche Belebung der heimischen Nachfragekomponenten gestiitzt.
Positive Anzeichen sind hier bereits in dem Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen zu Jahresbe-
ginn erkennbar. Angesichts einer nur médfigen Zunahme der verfiigbaren Einkommen und einer
weiterhin schwachen Belebung am Arbeitsmarkt werden sich die Privaten Konsumausgaben je-
doch auch im kommenden Jahr nur geringfiigig erhdhen. Gleichwohl, die Stagnation im Kauf-

verhalten der Verbraucher wird im kommenden Jahr Schritt fiir Schritt ihr Ende finden.

Mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 vH wird das konjunkturelle Tempo
des Jahres 2004 aufrechterhalten werden. Dieser Befund mag angesichts einer Verringerung der
Zuwachsrate von 1,8 vH auf 1,4 vH auf den ersten Blick iiberraschen. Hinter diesen Rohzahlen
verbergen sich jedoch Unterschiede in der Anzahl der Arbeitstage in beiden Jahren. So hat das
kommende Jahr 1,3 Arbeitstage weniger als dieses Jahr. Nun ist es zwar schwierig, die gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung von mehr oder weniger Arbeitstagen fiir eine konkrete konjunkturelle
Situation im Einzelfall abzuschétzen, die gebrdauchlichen Kalendereffekte der amtlichen Statistik
weisen hier nur einen Mittelwert der Vergangenheit aus. Gleichwohl wird man annehmen kon-
nen, dass die geringere Anzahl an Arbeitstagen im kommenden Jahr auch produktionswirksam
wird. Beriicksichtigt man demzufolge diesen Kalendereffekt, der ja keine Aussage iiber die tat-
sachliche konjunkturelle Dynamik enthélt, dann gelangt man zur Diagnose einer trotz eines ge-
ringeren Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts mehr oder weniger ungebrochenen konjunkturel-
len Geschwindigkeit.
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Der Zuwachs der Exporte wird sich vor diesem Hintergrund auf 5,9 vH im kommenden Jahr
belaufen — nach iiber 10 vH in diesem Jahr. Die Importe nehmen mit leicht iiber 5 vH zu, so dass
iiber einen verringerten Auflenbeitrag auch ein weniger starker Impuls auf die Gesamtwirtschaft
resultiert. Allerdings wird der AuBenbeitrag immer noch (rund die Hailfte) zur gesamtwirtschaft-
lichen Zuwachsrate von 1,4 vH beitragen.

Die Bruttoanlageinvestitionen beenden im kommenden Jahr die Phase stindiger Riickgénge
seit dem Jahr 2001, dies allerdings nur aufgrund einer Zunahme der Ausriistungsinvestitionen
und der Investitionen in Sonstige Anlagen. Die Bauinvestitionen gehen weiterhin zuriick, eine
Bodenbildung ist noch nicht erreicht. Das was mit Blick auf den Bau inzwischen optimistisch
stimmen muss, bewegt sich im Bereich der zweiten Ableitung: Der Riickgang der Bauinvesti-

tionen verlangsamt sich im kommenden Jahr.

Die Nachfrage der privaten Haushalte wird sich im néchsten Jahr moderat erhdhen, bei méfBi-
ger Zunahme der verfligbaren Einkommen. Die Bruttolohn- und -gehaltsumme wird infolge des
einsetzenden — wenngleich noch sehr bescheidenen — Beschiftigungsautbaus etwas kréftiger zu-
legen als in diesem Jahr. Im kommenden Jahr wird es zu einer Entlastung der privaten Haushalte
in Form einer erneuten Senkung des Einkommensteuertarifs sowie durch den beginnenden Uber-
gang zur nachgelagerten Besteuerung (Alterseinkiinftegesetz) in Hohe von insgesamt rund

7,5 Mrd Euro kommen. Dem stehen aber Mehrbelastungen bei den Sozialabgaben gegentiber.

Die Verbraucherpreise werden sich im kommenden Jahr mit 1,6 vH in etwa im gleichen Aus-
maf} erhdhen wie in diesem Jahr und damit die realen verfiigbaren Einkommen nicht zusétzlich
ddmpfen. Den allméhlich auslaufenden Basiseffekten der Erhohungen administrierter Preise in
diesem Jahr stehen weitere Erhéhungen bei der Tabaksteuer und die Effekte des Olpreisanstiegs

gegeniiber.

Die Prognose fiir den Arbeitsmarkt wird im kommenden Jahr durch die Einfiihrung des
Arbeitslosengelds I erschwert. Diese MaBBnahme hat betrdchtliche Auswirkungen, die sich
hinsichtlich ihrer Wirkungen auf die Zahl der registrierten Arbeitslosen in Umfang, Vorzeichen
und Wirkungszeitpunkt unterscheiden und somit sowohl das Niveau als auch den Verlauf der
Zahl der registrierten Arbeitslosigkeit beeinflussen werden. Der genaue Effekt ist jedoch kaum
zuverlédssig abzuschitzen. Angesichts dessen prognostiziert der Sachverstindigenrat in diesem
Jahr die Arbeitsmarktentwicklungen zunéchst, ohne die MaBBnahmen im Rahmen des Hartz IV-

Gesetzes zu beriicksichtigen, und weist diese in einer zusitzlichen Schitzung getrennt aus.

Der Zuwachs der Beschiftigung wird sich im kommenden Jahr fortsetzen. Erstmals seit dem
Jahr 2001 sollte es auch zu einer Zunahme der abhingigen Beschiftigung kommen. Durch den
beabsichtigten Anstieg der Arbeitsgelegenheiten im Rahmen der Einfiihrung des Arbeitslosen-

gelds IT werden im Jahresmittel vermutlich rund 150 000 Erwerbstitige hinzukommen. Die
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Arbeitslosigkeit in alter Abgrenzung wird im kommenden Jahr konstant bleiben. Angesichts des
Anstiegs in diesem Jahr bedeutet dies eine im Jahresverlauf abnehmende Zahl an Arbeitslosen.
Unter Beriicksichtigung der gednderten Rahmenbedingungen wird es hingegen zu einem Anstieg
um grob geschétzt 150 000 Personen kommen. Im Februar diirfte vermutlich sogar die Schwelle
von 5 Millionen registrierten Arbeitslosen tiberschritten werden. Der wesentliche die Arbeits-
losigkeit erhohende Effekt liegt darin, dass durch die Reform erwerbsfihige, aber bisher nicht als
arbeitslos registrierte Sozialhilfeempfanger ab Januar in die Arbeitslosenstatistik eingebucht wer-
den. Dies diirfte rund 380 000 Personen betreffen. Angesichts der absehbaren Offentlichkeits-
wirkung dieses Anstiegs der Arbeitslosigkeit, gilt es aber mit Nachdruck darauf hinzuweisen,
dass es sich hier zum einen um einen rein statistischen Effekt handelt, der zum zweiten auch
sachlogisch geboten ist. Das eigentliche Versdumnis liegt darin, dass diese Personengruppe bis-
her nicht als Arbeitslose registriert wurde.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich auch im kommenden Jahr nicht merklich ver-
bessern. Mit einem Finanzierungsdefizit von 3,5 vH diirfte das Defizit-Kriterium des Stabilitéts-
und Wachstumspakts zum vierten Mal in Folge verletzt werden. Das Einhalten der 3-vH-Vor-
gabe erfordert zusitzliche Einsparungen im kommenden Jahr in Hohe von rund 12 Mrd Euro.
Diesbeziiglich gilt es zu erwdhnen, dass der Bund nicht alleine fiir die Entwicklung der ver-
gangenen Jahre in die Verantwortung zu nehmen ist. Sdmtliche Gebietskorperschaften und die
Sozialversicherungen haben zu der desolaten Lage der Staatsfinanzen beigetragen; der Foderalis-
mus bundesdeutscher Provenienz erlaubt es hingegen den Lindern zum einen, durch den Bund
angestrebte Einsparungen in Form eines Abbaus von Steuervergiinstigungen wirksam zu
blockieren, und zum anderen die Verantwortung fiir das gesamtstaatliche Defizit 6ffentlichkeits-

wirksam dem Bund gleichsam in die Schuhe zu schieben.

Mit einer Reihe von Sondermafnahmen strebt der Bund fiir das kommende Jahr die Einhaltung
der Maastricht-Grenze an. Hierzu zihlen insbesondere die Verbriefung der Anspriiche des Bun-
des-Pensions-Service fiir Post und Telekommunikation e.V., mit der fiir das kommende Jahr eine
Einsparung des Bundeszuschusses an diese Einrichtung in Hohe von 5,45 Mrd Euro erreicht
werden konnte. Selbst bei Umsetzung dieser Transaktionen wird es allerdings schwer, das De-
fizit unter die 3-vH-Grenze zu bringen, ganz abgesehen davon, dass es sich in dkonomischer
Hinsicht um eine MaBBnahme handelt, die in ihren intergenerativen Wirkungen einer zusitzlichen
staatlichen Verschuldung dquivalent ist. Bei einem prognostizierten Defizit in Héhe von 3,5 vH
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt und einer gesamtwirtschaftlichen Zuwachsrate
von 1,4 vH diirfte das konjunkturbereinigte Defizit im kommenden Jahr geringfligig zuriick-
gehen.

Das wesentliche Risiko fiir unsere Prognose liegt in einer stirkeren Eintriibung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds als von uns unterstellt. In einem Umfeld weiterhin schwachen Konsums

und einer noch fragilen Erholung der Investitionen wird insbesondere in den ersten Monaten
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Vieles davon abhédngen, dass die stiitzenden Impulse der Weltwirtschaft nicht abbrechen. Die
groBte Gefahr fiir die Weltwirtschaft geht gegenwiirtig von der weiteren Entwicklung des Ol-
preises aus. Bereits der diesjdhrige Anstieg wird im kommenden Jahr ddmpfende Effekte haben.
Angesichts der Tatsache, dass die empirische Erfahrung mit den Wirkungen vergangener Ol-
preisschocks zeigt, dass die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Preisanstiege der jlingeren
Vergangenheit weniger gravierend waren, und dass zudem in realen GroB3en der aktuelle Preis-
anstieg noch weit hinter dem der Perioden 1973/1974 und 1979/1980 zuriickbleibt, sollten die
Wirkungen jedoch begrenzt bleiben. Eigene empirische Schédtzungen legen nahe, dass ein uner-
warteter Olpreisanstieg um 10 vH die Zuwachsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts um
rund 0,1 vH im Durchschnitt der kommenden drei Jahre ddmpft. Untersuchungen anderer Insti-
tutionen finden fiir die Weltwirtschaft einen Effekt in gleicher GroBenordnung. In unserer Prog-
nose ist ein jahresdurchschnittlicher Olpreis von 42 US-Dollar im Jahr 2005 unterstellt. Dieser
Preis entspricht in etwa dem Durchschnitt der fiir das néchste Jahr gehandelten Terminkontrakte
fiir Rohdl.

Ein zusitzliches Risiko besteht in einer weiteren merklichen Aufwertung des Euro-Wechsel-
kurses. Die Prognose geht von einem Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar in Hohe
von 1,27 aus. Fiir den realen effektiven Wechselkurs Deutschlands wird fiir den Prognosezeit-
raum ebenfalls Konstanz unterstellt. Eigene empirische Schiatzungen zeigen, dass eine Aufwer-
tung bilateral oder auch real effektiv einen signifikant negativen Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland hat.

ITII. ERFOLGE IM AUSLAND - HERAUSFORDERUNGEN IM INLAND

Seit mehreren Jahren sind die einzigen Lebenszeichen gesamtwirtschaftlicher Dynamik in
Deutschland dem AuBlenhandel — genauer: einer weitgehend robusten Exportkonjunktur bezie-
hungsweise einem bis auf das Jahr 2003 kriftigem AufBlenbeitrag — zu verdanken. Wie ein roter
Faden zieht sich durch die Konjunkturprognosen des Sachverstidndigenrates, aber auch anderer
Institutionen, in den vergangenen Jahren die Hoffnung, dass zum einen die Belebung iiber das
Ausland nicht abbrechen wird, dass zum anderen aber auch die durch die Auslandsnachfrage er-
zeugten Produktions- und Einkommenszuwiéchse endlich auf die iibrigen binnenorientierten Be-
reiche liberspringen mdégen. Das konjunkturelle Bild Deutschlands kennzeichnete jedoch auch im
Jahr 2004 ein tiefer Kontrast, und auch wenn sich fiir das kommende Jahr eine leichte Stirkung
der Binnenkonjunktur abzeichnet, so bleibt das grundsétzliche Bild doch mehr oder weniger un-
verandert: Deutsche Waren und Dienstleistungen sind im Ausland heif3 begehrt, allein die inlén-
dischen Verbraucher und Investoren scheuen ihren Kauf. Dieser Befund hat eine ganze Reihe

von Fragen aufgeworfen.

Wihrend fiir manche die boomende Exportentwicklung Indiz dafiir ist, dass die viel beklagten

strukturellen Probleme ihres tieferen Grundes entbehrten — schlielich zeige die Auslandskon-
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junktur, dass Deutschland international wettbewerbsféhig sei —, sehen andere in den binnenwirt-
schaftlichen Problemen die Kehrseite der positiven Entwicklung der Exporte. Die Exporterfolge
seien demnach lediglich Ausdruck der Entwicklung hin zu einer immer weniger wertschopfungs-
intensiven Produktion im Inland. Genauer: Durch die beschleunigte Produktionsverlagerung vor-
gelagerter Wertschopfungsketten ins Ausland werde die Nachfrage dort nach deutschen Produk-
ten durch einen immer stirkeren Anteil von aus dem Ausland bezogenen Vorleistungen und
einen immer schwicheren Anteil aus im Inland erwirtschafteter Wertschopfung befriedigt. Es
drohe im Extrem der allmihliche Verlust der industriellen Basis und damit zahlreicher Arbeits-
plitze. Trafen diese Befiirchtungen im Wesentlichen zu, dann erklérte sich zumindest zum Teil
auch, warum sich die weltwirtschaftliche Dynamik nicht in einer anziehenden Inlandsbeschéfti-
gung und zunehmenden Investitionen in Deutschland niederschlégt. Hinter diesen unterschied-
lichen Positionen verbirgt sich eine Reihe konzeptionell nicht einfacher Themen: angefangen
von der Frage, was unter internationaler Wettbewerbsfahigkeit zu verstehen ist und wie es dies-
beziiglich um die deutsche Wirtschaft steht, bis hin zu der Analyse der Motive und Auswirkun-
gen des zunehmenden internationalen Handels und der Direktinvestitionen deutscher Unterneh-

men im Ausland auf die Arbeitsplédtze und die Wirtschaftsstruktur im Inland.

Im Ergebnis lésst sich feststellen, dass die deutschen Unternehmen in den vergangenen Jahren an
Wettbewerbsfihigkeit auf den internationalen Mirkten hinzugewonnen haben. Dies driickt sich
in den steigenden Exportzahlen aus, hat aber auch —und dies ist fiir die heimische Entwicklung
besonders relevant — einen positiven Effekt auf die inléndische Beschiftigung. Zwar hat der in-
landische Wertschopfungsanteil an den Exporten abgenommen, diese Entwicklung lésst sich
allerdings auch als Ausdruck einer zunehmenden internationalen Arbeitsteilung interpretieren,
durch die sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen verbessert. Zudem
hat das gestiegene Exportvolumen, also der Mengeneffekt, die geringere inldndische Wertschop-
fung je exportierter Produkteinheit iiberkompensiert, so dass die Wertschopfung durch die Ex-
porte rascher zugenommen hat als die gesamte inlindische Wertschdpfung. Im Verarbeitenden
Gewerbe, der Sdule der deutschen Exportwirtschaft, sind hierdurch seit Mitte der neunziger

Jahre per saldo zusétzliche Arbeitsplitze entstanden.

Eine oftmals als Problem aufgeworfene Entwicklung betrifft die Beschiiftigungseffekte von
Produktionsverlagerungen in das Ausland. Auslidndische Direktinvestitionen deutscher Unter-
nehmen wiesen in den neunziger Jahren eine kréftige Dynamik auf. Insbesondere der regionale
Anteil der Reformldnder, vor allem in Osteuropa und in China, hat in den vergangenen Jahren
merklich zugenommen. Gemessen am gesamten Bestand ist der iiberwiegende Teil deutscher
Direktinvestitionen jedoch in den Industrieldndern getdtigt worden. Horizontale Direktinvestitio-
nen dienen in der Regel der ErschlieBung auslidndischer Mirkte und haben damit andere Implika-
tionen fiir die heimische Beschiftigung als Produktionsverlagerungen, mit denen aus Kostener-
sparnismotiven heraus Teile des Produktionsprozesses verlagert werden (vertikale Direktinvesti-

tionen). Vor diesem Hintergrund ruft die dynamische Entwicklung vertikaler Direktinvestitionen
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insbesondere nach Osteuropa prinzipiell einen stirkeren Anpassungsbedarf auf Teilbereichen des
deutschen Arbeitsmarkts hervor, als dies bei den horizontalen Investitionen der Fall ist. Die da-
raus resultierenden Beschéftigungseffekte sind allerdings nicht einfach zu berechnen, denn auch
gerade hierdurch kann wie im Fall der importierten Vorleistungen — bei vertikalen Investitions-
motiven gehen die Produktionsverlagerung und die Importtitigkeit sogar regelméfig Hand in
Hand — die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen gestdrkt werden, was auch positive

Auswirkungen auf die heimischen Arbeitsplitze hat.

Verléssliche empirische Studien zu den Beschéftigungseffekten deutscher Direktinvestitionen in
Osteuropa sind gegenwirtig Mangelware. Der Befund aus den wenigen verfiigbaren Studien
— auch fiir andere Industrieldnder — ist nicht einheitlich; in der Tendenz gilt aber, dass die Ver-

luste an heimischer Beschéftigung durch die Auslandsproduktion quantitativ eher begrenzt sind.

Vor diesem Hintergrund sind damit auch die Befilirchtungen zu qualifizieren, die unter dem
Schlagwort der Deindustrialisierung einen drohenden Verlust der industriellen Basis Deutsch-
lands an die Wand malen. Ein relativer Riickgang der Anteile des Produzierenden Gewerbes mit
Blick auf die Wertschopfung und die Beschéftigung lésst sich seit einigen Jahrzehnten feststel-
len. Dies ist aber kein spezifisch deutsches Problem, sondern eine Erfahrung, die in sehr &hn-
licher Form von allen Industrieldndern gemacht wird. Deutschland féllt hier nicht sonderlich aus
dem Rahmen, wenn iiberhaupt, dann ist die Bedeutung der Industrie in Deutschland immer noch
grofer als in fast allen anderen Industrieléindern. Als Ursache dieses sektoralen Strukturwandels
kommt dem internationalen Handel und den ausldndischen Direktinvestitionen nur eine unterge-
ordnete Bedeutung zu. Wesentliche Erkldrungsfaktoren sind vielmehr eine unterschiedliche sek-
torale Produktivitdtsentwicklung — diese ist in der Industrie regelmaBig starker als im Dienstleis-
tungsbereich — sowie langfristige Verschiebungen der Nachfragestruktur hin zu Dienstleistun-

gen.

Alles in allem sind damit schlagzeilentrichtige Horrorszenarien der Effekte, die von der zuneh-
menden Internationalisierung des Handels und der Produktion auf die deutsche Volkswirtschaft
ausgehen, deutlich zu relativieren. Die Globalisierung erzeugt offenkundigen Anpassungsbedarf
und erfordert eine gesteigerte Flexibilitdt insbesondere auf dem Arbeitsmarkt. Die heimischen
Unternehmen sind aber, dies zeigt die Entwicklung in den vergangenen Jahren, mit diesen Her-
ausforderungen vergleichsweise gut zurechtgekommen. Die enttduschende Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt belegt hingegen, dass hier deutliche Defizite fortbestehen, auch wenn die wesentli-
chen auBBenwirtschaftlichen Einflusskanéle nicht fiir die deutschen Beschéftigungsprobleme ver-

antwortlich gemacht werden kdnnen.

Offen bleibt vor diesem Hintergrund die Frage, ob die Ursachen der Binnenprobleme eher in
einer schwachen heimischen Nachfrage zu suchen sind oder ob die wesentlichen Ursachen in

einem Riickgang des Potentialwachstums griinden. Offensichtlich ist, dass es diesbeziiglich nicht
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ausreicht, mit Blick auf die schwache Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Verwendungsag-
gregate Nachfrageprobleme als Ursache zu identifizieren. Denn ein schwacher Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts driickt sich definitionsgemél auch in einer schwachen Entwicklung der
Nachfragekomponenten aus. Man hat es hier mit nicht einfachen empirischen Identifikationspro-
blemen zu tun. Unsere eigenen Analysen — aber auch die anderer Institutionen — ergeben aber ein
weitgehend einheitliches Bild: Die deutsche Wachstumsschwiche, die sich seit Mitte der neun-
ziger Jahre im Vergleich zu anderen Landern feststellen ldsst, ist nicht primédr zyklisch bedingt,
sondern auf ein seit einigen Jahren niedriges Trendwachstum zuriickzufiihren. Angesichts der
dokumentierten Befunde zu dem Einfluss auBBenwirtschaftlicher Einfliisse ist auch klar: Die Ur-
sachen liegen in binnenwirtschaftlichen Fehlentwicklungen und Versdumnissen. Mit anderen
Worten: Internationale Wettbewerbsfahigkeit und ein schwaches Wachstum schlieBen sich nicht
gegenseitig aus. Es ist in erster Linie das durch die heimischen Rahmenbedingungen beeinflusste
Wachstum und es sind die inldndischen Determinanten fiir mehr Beschiftigung, die die Steige-
rung des Realeinkommens und damit des Lebensstandards schaffen. Dass hier eine Verbesserung
der Wachstumsperspektiven aus eigener Kraft mdglich ist, dafiir sprechen gerade die sichtbaren
Erfolge der deutschen Wirtschaft im Ausland, aber auch die Erfahrungen in anderen européi-
schen Landern in den vergangenen Jahren. Dies bedeutet nicht, dass Nachfrageaspekte hier keine
Rolle spielen, und dass Deutschland in den vergangenen Jahren auch durch negative konjunk-
turelle Schocks betroffen war, wird niemand ernsthaft leugnen kénnen. Wenn es aber darum
geht, die Basis fiir langfristig hohere Realeinkommenszuwéchse zu schaffen und die Grundlagen
fiir eine nachhaltige Verbesserung der Beschéftigungsbedingungen zu sichern, dann muss man
den Blick verstérkt auf die Bereiche richten, die — jeder fiir sich genommen — dazu beitragen hel-
fen, diese eher langfristigen Ziele zu erreichen. Dies gilt umso mehr, als wesentliche Einflussfak-
toren der kurzfristigen Stabilisierung konjunktureller Schwankungen, wie beispielsweise die
Geldpolitik, ihre Aufgabe gegenwirtig bei gleichzeitiger Sicherung des langfristigen Ziels der

Preisniveaustabilitit mehr als ausreichend erfillen.

Bei der Schaffung eines wachstums- und beschéftigungsfreundlichen Umfelds kommt der Wirt-
schaftspolitik eine zentrale Rolle zu. Die Wachstumsschwiche der vergangenen Jahre hat die aus
niedrigen trendmifigen gesamtwirtschaftlichen Zuwachsraten resultierenden Probleme fiir die
Einkommens- und Beschéftigtenentwicklung deutlich offen gelegt. Diese finden ebenfalls — ne-
ben den der konjunkturellen Schwiche geschuldeten Effekten — seit geraumer Zeit in den finan-
ziellen Problemen der 6ffentlichen Haushalte und den Systemen der Sozialen Sicherung ihren
sichtbaren Ausdruck. Die Wirtschaftspolitik hat in den vergangenen Jahren mit einer Reihe von
ReformmalBnahmen reagiert. Dies betrifft vor allem die Gesetzliche Rentenversicherung und den
Arbeitsmarkt. Gegen heftigen 6ffentlichen Widerstand insbesondere bei den Arbeitsmarktrefor-
men und trotz starker Verluste in Meinungsumfragen wurden die getroffenen Entscheidungen im
Grundsatz unverdndert umgesetzt. Dies verdient Anerkennung. Gerade mit Blick auf die be-

schlossenen Maflnahmen am Arbeitsmarkt ist zudem zu betonen, dass viecle der zentralen Re-



32.

-31*-

formbausteine — beispielsweise die Verkiirzung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds — erst in

den kommenden Jahren in Kraft treten oder ihre volle Wirksamkeit entfalten werden.

In anderen Politikbereichen ist hingegen noch Vieles anzupacken. Fiir den wichtigen Bereich der
Offentlichen Finanzen und der Steuerpolitik hat der Sachverstindigenrat in seinem letztjdhrigen
Gutachten die aus seiner Sicht wesentlichen Bausteine einer auf Wachstum und Beschiftigung
ausgerichteten Politik dargelegt. Im diesjdhrigen Gutachten werden demzufolge lediglich einige
der in diesem Zusammenhang bereits angesprochenen Punkte vor dem Hintergrund der aktuellen
Diskussionen aufgegriffen und erldutert. Die Schwerpunkte der in diesem Jahr eingehend unter-
suchten Politikfelder liegen im Bereich der Gesetzlichen Krankenversicherung und der Sozialen
Pflegeversicherung, der Strukturprobleme des deutschen Bildungssystems sowie der Frage, wie
der Aufbau Ost iiber die Vereinbarungen des Solidarpakts II in Richtung auf mehr Wachstum

justiert werden kann.

Krankenversicherung

Aus 6konomischer Perspektive ist ein einheitlicher Krankenversicherungsmarkt mit einer allge-
meinen Mindestversicherungspflicht und einkommensunabhéngigen Pauschalbeitrigen die
iiberlegene Losung.

Das System der Biirgerpauschale hat folgende Vorteile:
— Die Gesundheitskosten werden von den Arbeitskosten abgekoppelt.
— Die Erosion der lohnbezogenen Beitragsgrundlage wird beseitigt.

— Der unverzichtbare soziale Ausgleich wird transparenter und kann zielgenauer erreicht wer-
den, indem er in das Steuer- und Transfer-System verlagert wird.

— Der beschéftigungsfeindliche Abgabenkeil wird reduziert, und damit werden auch die Grenz-
belastungen fur den Grofteil der Arbeitnehmer deutlich gesenkt.

— Das Aquivalenzprinzip wird gestirkt.

Damit ist dieses Konzept insbesondere in wachstums- und beschéiftigung(sipolitischer Hinsicht
Modellen einer Biirgerversicherung mit einkommensabhingigen Beitragen deutlich iiberlegen.

Pflegeversicherung

Auch fiir die Pflegeversicherung schlidgt der Sachverstindigenrat vor, zu einkommensunab-
héngigen Pauschalbeitridgen liberzugehen.

Da in der Pflegeversicherung — im Gegensatz zur Krankenversicherung — ein Umstieg vom Um-
lageverfahren zum Kapitaldeckungsverfahren prinzipiell noch moglich ist, legt der Sachverstén-
digenrat einen Vorschlag flir einen Ubergang zu einem kohortenspezifischen kapitalgedeckten
Pflegeversicherungssystem vor.

Wird kein Umstieg zu einem kapitalgedeckten System angestrebt, sollte in Anlehnung an die
Biirgerpauschale in der Krankenversicherung auch in der Pflegeversicherung zu einem umlage-
finanzierten Pauschalbeitragssystem iibergegangen werden. Auch hier ist eine ergidnzende be-
lastungsglittende Kapitaldeckungskomponente moglich.
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1. Krankenversicherung und Pflegeversicherung:

Pauschalpramien statt einkommensabhéingiger Beitrige

Die lohn- und rentenorientierte Beitragsbemessung in der Gesetzlichen Krankenversicherung
und der Sozialen Pflegeversicherung hat sich iiberholt. Die Probleme der Finanzierungsseite
spiegeln sich in der in den letzten Jahren zu beobachtenden Einnahmeschwéche dieser Sozial-
versicherungszweige wider. Die Beitrdge wirken dhnlich wie eine Lohnsteuer mit negativen
Effekten fiir Wachstum und Beschéftigung. Fiir die Arbeitgeber bedeuten hohere Gesundheits-
und Pflegekosten hohere Lohn(neben)kosten, was sich ebenfalls negativ auf die Beschéiftigung
auswirken kann. Weniger Beschéftigung fiihrt zu geringeren Beitragseinnahmen und diese wie-
derum zu hoheren Beitragssitzen: Ein Teufelskreis der durchbrochen werden muss — nicht zu-
letzt vor dem Hintergrund der durch die demographische Entwicklung angelegten Beitragssatz-
steigerungen. Dies kann bewerkstelligt werden, indem man von der einkommensbezogenen Bei-

tragsbemessung zu einkommensunabhiingigen Beitrigen iibergeht.

Die o6ffentliche Diskussion iiber die richtige Ausgestaltung des Finanzierungssystems der Ge-
setzlichen Krankenversicherung krankt vielfach daran, dass die zentralen Aspekte einer jeden
Reform — die Abgrenzung des Versichertenkreises, die Art der Beitragsbemessung und die Orga-
nisation der Kapitaldeckung — vergleichsweise unsystematisch durcheinander geworfen werden.
Fiir die Offentlichkeit entsteht so angesichts der hohen Frequenz, mit der neue Reformmodelle
préasentiert werden, der Eindruck einer verwirrenden Modellvielfalt, ohne dass die zugrunde lie-

genden Pramissen und 6konomischen Implikationen hinreichend klar werden.

Beziiglich der Abgrenzung des Versichertenkreises sieht der Sachverstindigenrat ein Kranken-
versicherungssystem, in dem alle Biirger versicherungspflichtig sind, dem derzeitigen System
mit seinem segmentierten Krankenversicherungsmarkt sowohl aus allokativer als auch aus ver-
teilungspolitischer Sicht als iiberlegen an. Derzeit wird vor allem aufgrund der Existenz der Ver-
sicherungspflichtgrenze, die Gesetzliche Krankenversicherung und Private Krankenversicherung
trennt, der Markt segmentiert, und es kommt zu einer ineffizienten Risikoentmischung zu Lasten
der Gesetzlichen Krankenversicherung. Zudem kdnnen sich Personen mit einem Einkommen
jenseits der Versicherungspflichtgrenze sowie Beamte und Selbstindige der Umverteilung im
Krankenversicherungssystem entziehen, weshalb auch aus verteilungspolitischer Sicht eine Ab-
schaffung der Versicherungspflichtgrenze und die Etablierung eines einheitlichen Krankenver-

sicherungsmarktes notwendig erscheinen.

Der Sachverstindigenrat hat schon in fritheren Gutachten darauf hingewiesen, dass ein Ubergang
zu einer einkommensunabhéngigen Beitragsbemessung giinstig fiir Wachstum und Beschéfti-
gung ist. Durch die Abkehr von der lohn- und rentenorientierten Beitragsbemessung werden die
Gesundheitskosten von den Arbeitskosten abgekoppelt, der beschiftigungsfeindliche Abgaben-

keil und damit die Grenzbelastungen reduziert, das Aquivalenzprinzip gestirkt sowie das Pro-
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blem einer erodierenden Beitragsgrundlage beseitigt. Vorschldge einer Biirgerversicherung, die
die Beitragspflicht fiir weitere Einkunftsarten vorsehen, wirken dagegen wie eine Einkommen-

steuer und sind abzulehnen.

Die Kapitaldeckung kann auch in einem Krankenversicherungssystem sinnvoll sein, um Bei-
tragsbelastungen iiber die Zeit zu glétten. Dabei sind mehrere Ausgestaltungsvarianten der Kapi-
taldeckung vorstellbar: Kapitaldeckung innerhalb des Krankenversicherungssystems, indem die
Versicherten einer Alterskohorte {iber den Risikopool der Versicherung sparen oder durch die
Bildung eines kollektiven Kapitalstocks, sowie durch Kapitalbildung auBlerhalb des Krankenver-
sicherungssystems als eine Form des Altersvorsorgesparens auf individueller Ebene. Die Ausge-
staltungsmoglichkeiten unterscheiden sich vor allem beziiglich ihrer intergenerativen Vertei-
lungseffekte. Wahrend die kohortenspezifische Kapitaldeckung im derzeitigen PKV-System und
die individuelle externe Kapitaldeckung letztlich nur eine Belastungsglattung erzeugen und keine
intergenerativen Verteilungswirkungen haben, kommt es bei Bildung eines kollektiven Kapital-
stocks zu Umverteilungseffekten von den Generationen, die den Kapitalstock aufbauen, hin zu
denjenigen Generationen, die von der durch die Kapitalbildung letztlich erzeugten Beitrags-
glédttung profitieren.

Insgesamt stellt der Sachverstandigenrat fest, dass aus 6konomischer Sicht ein iiber einkom-
mensunabhingige Pauschalbeitrdge finanziertes Krankenversicherungssystem, in dem eine
Mindestversicherungspflicht fiir alle gilt, die beste Alternative darstellt. Die Kapitaldeckung
kann niitzlich sein, um eine Belastungsgléttung iiber die Zeit zu erreichen. Eine grofere Demo-
graphieresistenz muss aber nicht zwangsldufig mit einem Umstieg zu einem kapitalgedeckten
System verbunden sein. Dies und die damit verbundenen hohen Umstiegskosten, fithren zu dem
Befund, dass im Bereich der Krankenversicherung durchaus am Umlagesystem festgehalten
werden kann, aber die Ergdnzung durch Elemente der Kapitaldeckung mdoglich sein sollte. Der
Sachverstandigenrat stellt das Modell der Biirgerpauschale zur Diskussion, ein Krankenver-
sicherungssystem, in dem alle Biirger versicherungspflichtig sind, das einkommensunabhéingige
Pauschalbeitrage erhebt und nach dem Umlageverfahren organisiert ist. Der Pauschalbeitrag
ergibt sich, indem die einzelne Krankenkasse die Kosten, die ihre Versicherten verursachen, auf
alle Mitglieder verteilt. Eine solche Pauschalprdmie wiirde 198 Euro bei beitragsfrei mitver-

sicherten Kindern ausmachen. Der bisherige Arbeitgeberbeitrag wird als Bruttolohn ausgezahlt.

Die Tatsache, dass in diesem System die Versicherungspflichtgrenze abgeschafft wird und alle
Biirger, also auch Beamte und Selbsténdige, versicherungspflichtig werden, bedeutet nicht, dass
auch die Private Krankenversicherung abgeschafft wird. Im Gegenteil: Private und gesetzliche
Kassen konkurrieren auf einem einheitlichen — nun viel groeren — Krankenversicherungsmarkt
um rund 80 Millionen Versicherte. Freilich miissen sich die privaten Krankenversicherungen in
dem Sinne umstellen, dass sie in ihrem Vollversicherungsgeschift die Art der Beitragsbemes-
sung anpassen. Das Geschéft mit Zusatzversicherungen bleibt vom Vorschlag einer Biirgerpau-
schale unbertihrt.

Das Umlagesystem der Biirgerpauschale kann durch eine Kapitaldeckungskomponente ergénzt
werden. Denkbar ist, dass jeder einzelne im Rahmen des Altersvorsorgesparens Kapital bildet,
das er spidter auflost, um die gestiegenen Beitrdge im Umlageverfahren zu finanzieren. Je nach
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Alter des Versicherten sind zusétzliche monatliche Sparanteile zwischen 10 Euro und 25 Euro
notwendig, um eine Beitragsglittung zu erzeugen. Auch die Ergédnzung durch einen kollektiven
Kapitalstock ist grundsétzlich moglich.

Da der Ubergang zu einem einkommensunabhiingigen Pauschalbeitrag fiir einige Niedrigein-
kommensbezieher im Vergleich zum Status quo Mehrbelastungen mit sich bringt, muss ein
sozialer Ausgleich installiert werden. Der Sachverstindigenrat schldgt vor, dass dann Zuschiisse
gezahlt werden, wenn der Pauschalbeitrag mehr als 13 vH des Einkommens des Versicherten
ausmacht. Bei einer Pauschalpramie von 198 Euro entsteht ein Zuschussvolumen von
30 Mrd Euro. Bei einer ergdnzenden individuellen Kapitaldeckung ist das Zuschussvolumen mit
34,5 Mrd Euro etwas hoher. Durch die Auszahlung und Versteuerung der bisherigen Arbeitge-
berbeitrdge entstehen Mehreinnahmen von rund 17 Mrd Euro, so dass noch 13 Mrd beziehungs-
weise 17,5 Mrd Euro durch Ausgabensenkungen oder Steuererhohungen finanziert werden
miissten. Sollten nur Steuererh6hungen in Frage kommen, konnte die Finanzierung tiber eine Er-
hohung des Normalsatzes der Umsatzsteuer oder durch eine proportionale Einkommensteuer
(gleichbedeutend mit einer Parallelverschiebung des Einkommensteuertarifs) erfolgen. Die Um-
satzsteuerfinanzierung ist aus Effizienzgesichtspunkten die bessere Alternative, hinsichtlich der

Verteilungswirkungen der Einkommensteuerfinanzierung aber unterlegen.

Auch fiir die Pflegeversicherung stellt der Sachverstindigenrat die Abkehr von der lohnorien-
tierten Beitragserhebung und die Schaffung eines einheitlichen Versicherungsmarktes in den
Mittelpunkt seiner Reformoptionen. Bisher ist Wettbewerb in der Sozialen Pflegeversicherung
nicht existent; dies wiirde sich mit der Einfilhrung einer vom Einkommen losgelosten Pramie
und einem einheitlichen Markt mit kassenindividuellen Pridmien fundamental verandern. Konkret
bieten sich zwei Moglichkeiten der finanzierungsseitigen Reform an: Zum einen konnte zu
einem kapitalgedeckten Modell iibergegangen werden, in dem jede Kohorte ihre eigenen Pfle-
gekosten finanziert (Kohortenmodell) und eine Beitragsglédttung tliber die Zeit durch eine kohor-
tenspezifische Ersparnis, also einen kohortenspezifischen Kapitalstock erreicht wird. Jeder Um-
stieg von einem Umlagesystem zu einem Kapitaldeckungssystem verursacht Kosten. Diese sind
angesichts der Tatsache, dass die Pflegeversicherung erst verhdltnismafig kurze Zeit existiert,
jedoch geringer als im Fall der Gesetzlichen Krankenversicherung. Jeder Umstieg muss aller-
dings auch die Problematik der heute alten Generation und der gegenwartigen Leistungsemp-
fanger einbeziehen. Im konkreten Fall wird ein graduelles Auslaufen der Sozialen Pflegever-
sicherung dadurch erreicht, dass die Jahrgidnge bis 1950 im Umlagesystem bleiben und die Jahr-
ginge ab 1951 ins neue System wechseln. Die Umstiegskosten werden zwischen diesen beiden
Gruppen aufgeteilt: Die in der Pflegeversicherung des bisherigen Typs verbleibenden Alteren
zahlen einen einheitlichen pauschalen Umlagebeitrag in Hohe von 50 Euro monatlich; dies lésst
sich damit begriinden, dass es gerade diese Generationen sind, die von der Einfithrung des Um-
lageverfahrens in erheblichem Ausmal profitiert haben. Da die aus diesem Beitrag generierten
Einnahmen jedoch nicht ausreichen, muss die Differenz zwischen den Einnahmen und Ausgaben

des auslaufenden Umlagesystems von den jiingeren Jahrgéngen durch eine zusitzlich zu ihren
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eigenen Versicherungsbeitrdgen erhobene Pauschale ausgeglichen werden. Sollten die aus die-
sem Finanzierungsschema resultierenden Beitrdge fiir einzelne Personen eine unverhdltnismafig
hohe Belastung in Relation zu ihren laufenden Einkommen bedeuten, muss dies durch einen

steuerfinanzierten Ausgleich korrigiert werden.

Will man hingegen am Umlagesystem festhalten, so bietet es sich an, auch hier zu einer Finan-
zierung iiber Pauschalprimien mit einem sozialen Ausgleich iiber das Steuersystem iiberzu-
gehen. Analog zur Krankenversicherung wird also auch hier ein im Umlagesystem organisiertes
Pauschalbeitragssystem eingefiihrt. Die Pauschale wiirde derzeit 25 Euro monatlich betragen.
Das Zuschussvolumen des ebenfalls notwendigen sozialen Ausgleichs ist im Vergleich zum
Kohortenmodell zunéchst geringer. Im Zeitverlauf steigen aber aufgrund der demographischen
Entwicklung und der Altersabhingigkeit der Pflegeversicherung die Pauschalbeitrige und damit
tendenziell das Zuschussvolumen. Spétestens im Jahr 2050 wird die Biirgerpauschale die Pramie
im Kohortenmodell iibersteigen. Denn dann ist dort der Umstieg ins Kapitaldeckungsverfahren
abgeschlossen, die Umstiegskosten sind also finanziert. Bei Beibehaltung des Umlagesystems
fallen diese Kosten auch an, werden allerdings in die Zukunft verschoben, da sie letztlich nichts
anderes darstellen als die impliziten Schulden des Umlagesystems. Mit anderen Worten: Diese
impliziten Schulden miissen im Umlagesystem ebenfalls bedient werden, von den zukiinftigen

Beitragszahlern und iiber die héheren Zuschiisse von den zukiinftigen Steuerzahlern.

Unabhéngig davon, welche Reformoption auf der Finanzierungsseite angestrebt wird, sind auch
Reformen auf der Leistungsseite geboten. Diese betreffen eine Dynamisierung der Leistungspau-
schalen, eine Angleichung der Leistungen bei ambulanter und stationérer Pflege sowie eine Ver-

besserung der Situation an Demenz erkrankter Menschen.

Bildungssystem

Humankapital ist ein zentraler Faktor flir zukiinftiges Wachstum Deutschlands und den Wohl-
stand fjedes Einzelnen. Damit er in ausreichendem Umfang zur Verfiigung steht, ist ein leis-
tungsfahiges Bildungssystem unverzichtbar. Internationale Vergleiche und nationale Befunde
zeigen jedoch, dass das deutsche Bildungssystem diese Leistungsfahigkeit nicht in ausreichen-

dem Umfang besitzt.

Die Bildungspolitik hat bereits einige wichtige Reformschritte unternommen, die jedoch fortge-
fithrt und durch weitere Ma3nahmen erginzt werden miissen. Leitlinien einer umfassenden Re-
form des Bildungswesens sollten sein:

— Die Verteilung 6ffentlicher Mittel auf die einzelnen Zweige des Bildungssystems muss sich
an den sozialen Ertrigen orientieren, das heil}t in Bereichen, in denen bereits der Einzelne
einen hohen individuellen Bildungsertrag erzielt, kann der Anteil privat aufzubringender
Mittel hoher sein. Im Gegenzug bedeutet dies, dass der Vorschulbereich und die Grundschule
finanziell besser ausgestaltet werden, wihrend im Hochschulbereich ein Studienkreditpro-
gramm aufzulegen und eine groBere Eigenbeteiligung der Studierenden in Form von Studien-
gebiihren geboten ist.

— Zur Sicherung eines flichendeckend hohen Leistungsniveaus sind zentrale Leistungs-
standards erforderlich, deren Einhaltung nachzuweisen und transparent zu machen 1st.
Gleichzeitig miissen die Bildungseinrichtungen iiber mehr Autonomie bei der Erreichung
dieser Standards verfiigen, etwa bei der Auswahl der Lehrmittel und der Unterrichtsinhalte
sowie der Auswahl und der Entlohnung des Personals.
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— Zur Verringerung der — im internationalen Vergleich hohen Leistungsstreuung und der gro-
Ben Bedeutung des sozialen Hintergrunds fiir den Bildungserfolg muss — neben einer besse-
ren Begabtenforderung — die Unterstiitzung fiir benachteiligte Kinder moglichst frith und in-
dividuell einsetzen. Dies erfordert insbesondere den weiteren Ausbau eines kostenlosen und
auch verpflichtenden Forder- und Betreuungsangebots bereits im Vorschulbereich.

38.
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2. Das deutsche Bildungssystem: Kein gutes Zeugnis

Humankapital ist sowohl ein wichtiger Standortfaktor als auch ein theoretisch wie empirisch be-
statigter wesentlicher Bestimmungsfaktor fiir Wachstum. Zudem beeinflusst das individuelle Bil-
dungsniveau — wie neben anderen empirischen Befunden auch unsere eigenen Schédtzungen nahe
legen — in erheblichem Umfang das iiber den Lebenszyklus erzielbare Einkommen und verrin-
gert flir sich genommen merklich das Risiko, von Arbeitslosigkeit betroffen zu sein. Eine zentra-
le Rolle fiir Humankapital als 6konomisch verwertbarem Wissen spielt das Bildungssystem.
Studien vergangener Jahre haben diesbeziiglich Schwachstellen im deutschen Bildungssystem
aufgezeigt und seine Leistungsfahigkeit ins Zentrum der Offentlichen Diskussion geriickt.
Deutschland hat zwar eine gut ausgebildete Bevilkerung mit einer im internationalen Vergleich
immer noch hohen Abschlussquote im Sekundarbereich II, 1duft aber Gefahr, diesen Vorsprung
sukzessiv zu verlieren. Schon unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten — bei Weitem nicht
der einzige Maf3stab, an dem die Bedeutung der individuellen Bildung beurteilt werden kann und
sollte — miissen solche erkennbaren Defizite und Méngel im Bildungssystem die Alarmglocken
schrillen lassen, weil sich die in ihnen ausdriickenden Fehlentwicklungen auf der Ebene der Ein-
zelnen nur schwer korrigieren lassen und sich potentiell iiber das gesamte Erwerbsleben einer
Person perpetuieren. Dies bedeutet umgekehrt natiirlich auch, dass die volle Wirksamkeit einge-

leiteter Reformen erst {iber einen langen Zeithorizont greifen wird.

Die Probleme des deutschen Schulsystems sind insbesondere virulent in den Sekundarberei-
chen I und II. Die deutschen Schiiler weisen hier in internationalen Vergleichen ein unterdurch-
schnittliches Leistungsniveau bei einer sehr grolen Streuung auf. Beides zusammengenommen
impliziert, dass ein nicht geringer Teil der deutschen Schiiler in diesem Alter nur iiber elemen-
tare kognitive Fahigkeiten und Kenntnisse verfiigt. Dartiber hinaus lisst sich in Deutschland eine
ausgepragte Rolle des sozialen Hintergrunds fiir den Bildungserfolg feststellen. Ein weiterer Pro-
blembefund ist, dass deutsche Schiiler auf vergleichbaren Stufen des Bildungssystems {iiber-
durchschnittlich alt sind.

Betrachtet man die gesamte Struktur des Bildungssystems, so fillt eine im internationalen Ver-
gleich unausgewogene Verteilung der offentlichen Mittel auf die einzelnen Zweige auf. In
Deutschland ist ein iiberdurchschnittlich hoher Anteil der Erziehung im Elementarbereich, also
im vorschulischen Zweig, durch private Mittel finanziert. Eine relative Schlechterstellung ldsst
sich diesbeziiglich auch fiir den Primarbereich (Grundschule) und den Sekundarbereich I kons-

tatieren. Im Gegensatz dazu wird nur ein geringer Anteil privater Mittel im Hochschulbereich
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eingesetzt. Die in diesem Bereich eingesetzten offentlichen Mittel in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt entsprechen in etwa dem OECD-Durchschnitt; so dass insgesamt fiir den Tertidr-
bereich eine unterdurchschnittliche Finanzausstattung feststellbar ist. Die Studiendauer ist im
internationalen Vergleich iiberdurchschnittlich hoch, und trotz der Tatsache, dass ein Studium in
Deutschland regelmiBig kostenlos ist, liegen die Einschreibe- und Absolventenquoten auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau. Die in den Testergebnissen auf Schulebene zu beobachtende
starke Schichtung der Ergebnisse nach dem sozialen Hintergrund der Schiiler setzt sich im uni-
versitiren Bereich mit Blick auf den Zugang nahtlos fort: So studieren 18 vH der Arbeiterkinder

gegeniiber 63 vH der Kinder von Beamten.

Aus den erkennbaren Defiziten leiten sich einige wesentliche Reformvorschlige ab. Zuvor ist
aber zu betonen, dass die Frage der Qualitit des Bildungssystems zu einem bedeutenden — und
vermutlich auch dem wesentlichen — Teil die Art und Weise der Vermittlung kognitiver Féahig-
keiten betrifft, also curriculare und padagogische Fachfragen. Themen wie die Struktur des deut-
schen Bildungssystems, die darin gesetzten Anreizeffekte sowie Hohe und Verteilung der in die-
sen Bereich flieBenden Mittel haben indes auch eine origindr 6konomische Dimension. Im
schulischen Bereich gehort hierzu der Ubergang zu einer stiéirkeren Ergebnisorientierung in Form
zentraler Leistungsstandards bei gleichzeitig groBBerer Autonomie der Schulen im Bereich der
Sach- und Personalausgaben. Hier hat die Politik in den vergangenen Jahren bereits Einiges auf
den Weg gebracht. Der Verfestigung von im sozialen Hintergrund begriindeten Bildungsdefi-
ziten muss frither und entschlossener entgegengewirkt werden. Die entsprechende Forderung
sollte schon im Vorschulbereich einsetzen. Damit sie alle erreicht, also vor allem auch die be-
sonders betroffenen Problemfille, ist ein génzlich aus 6ffentlichen Mitteln finanziertes Obliga-
torium fiir das letzte Vorschuljahr sinnvoll. Eine solche friih einsetzende und wéihrend der Schul-
zeit konsequent fortgefiihrte Férderung wiirde im Ubrigen auch den Hochschulzugang von Kin-
dern aus sozial schwachen Familien verbessern, denn die diesbeziiglichen empirischen Befunde
deuten darauf hin, dass der geringe Studentenanteil dieser Bevolkerungsgruppen seine Griinde
nicht primér in einem geringeren Einkommen der Eltern hat, sondern sehr viel frither durch nicht

mehr korrigierbare Defizite im schulischen Bereich bestimmt wird.

Diese Maflnahmen werden in einigen Bereichen ebenfalls zusitzliche Mittel erfordern. Bildungs-
politik darf sich aber nicht in der Bereitstellung zusitzlicher Mittel erschopfen, denn aus den vor-
liegenden internationalen Leistungsvergleichen ldsst sich deutlich ableiten, dass kein klarer Zu-
sammenhang zwischen den Bildungsausgaben des Staates und der Leistungsfihigkeit eines
Bildungssystems besteht. Ein Problem des deutschen Bildungssystems liegt in der ineffizienten
Aufteilung der gegebenen Mittel auf die einzelnen Zweige: Offentliche Mittel sind vor allem da
prioritir einzusetzen, wo hohe soziale Zusatzertrdge zu erwarten sind. Dies betrifft — das zeigen
empirische Studien sehr deutlich — vor allem den Elementar- und Primarbereich, auch wenn hier
wegen eines hohen Personalkostenanteils Reformen nur mittel- bis langfristig moglich sind. Im

Tertidrbereich, also bei Hochschulen und Fachhochschulen, generiert das Studium hingegen iiber
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eine verbesserte Einkommensposition in hohem Ausmal auch rein private Ertrdge. In Deutsch-
land jedoch ist gerade der private Finanzierungsanteil im Elementarbereich sehr gro3, wéihrend
er im tertidiren Bereich sehr niedrig ist. Vor diesem Hintergrund ist die stirkere Beteiligung der
Privaten an den Kosten einer universitidren Ausbildung iiber Studiengebiihren nicht nur vertret-
bar, sondern auch geboten. Diese sollten im Hinblick auf die damit einhergehenden Lenkungs-
wirkungen und die Verbesserung der Finanzausstattung hochschul- und fachbereichsspezifisch
variieren. Sicherzustellen ist in diesem Zusammenhang, dass die durch Studiengebiihren aufge-
brachten Mittel die Finanzausstattung der Hochschulen verbessern und ihnen nicht durch eine
entsprechende Kiirzung der 6ffentlichen Mittel wieder entzogen werden. Zur Verbesserung der
Chancengleichheit beim Hochschulzugang sollte ein Studienkreditmodell eingefiihrt werden, in
dem die Kreditbestandteile des BAf6G aufgehen.

Wirtschaftspolitik fiir den Aufbau Ost

— Auch vierzehn Jahre nach der Vereinigung ist eine besondere Wirtschaftspolitik fiir den Auf-
bau Ost angezeigt, um die aus DDR-Zeiten resultierenden Nachteile in den neuen Bundeslén-
dern auszugleichen. Gleichwertige Lebensverhdltnisse im Sinne anndhernd gleicher Wirt-
schaftsleistung je Einwohner oder Erwerbstdtigen werden sich allerdings nicht herstellen las-
sen. Dies gilt fiir die neuen Bundeslidnder ebenso wie fiir die alten.

— Ein Ko6nigsweg fiir den Aufbau Ost ist nicht in Sicht. Viele der angebotenen Patentrezepte
halten einer genaueren Priifung nicht stand: Die Forderung nach einer Konzentration der For-
dermittel au% regionale Wachstumspole steht auf empirisch unsicherer Basis; eine Neuaus-
richtung der Forder- und Strukturpolitik auf Unternehmenscluster kann nicht mehr als ein er-
ginzendes Element in einer umfassenden Forderstrategie sein; die Diskussion iiber Sonder-
gvirtschaftszonen ist unergiebig; die Debatte liber West-Ost-Transfers sollte versachlicht wer-

en.

— Die gegenwirtige Forderpolitik weist jedoch betrachtliche Méngel auf. Die den neuen Bun-
desldndern im Rahmen des Solidarpakts I zuflieBenden und iiberwiegend fiir den Abbau tei-
lungsbedingter Sonderlasten vorgesehenen Mittel wurden in den Jahren 2002 und 2003 nur
in Sachsen zweckentsprechend verwendet. In einzelnen ostdeutschen Léndern ist das Aus-
mal} der Fehlverwendung der Solidarpakt-Mittel inakzeptabel hoch.

— Die Aufhebung der Zweckbindung der Mittel aus dem Investitionsforderungsgesetz seit dem
Jahr 2002 war ein Fehler, der im Rahmen des Solidarpakts II korrigiert werden sollte. Das
Investitionszulagengesetz sollte im Jahr 2006 definitiv auslaufen.

— Der Solidarpakt II ist neu auszurichten. Seine Verwendungsauflagen sind zu restriktiv; sie
konnen in der kurzen Frist nicht erfiillt werden, und sie sind auch ldngerfristig nicht sinnvoll.
Neben dem Ausgleich der unterproportionalen Finanzkraft und dem infrastrukturellen Nach-
holbedarf sollten die Solidarpakt-II-Mittel auch fiir die gewerbliche Investitionsférderung so-
wie zur Schuldentilgung eingesetzt werden konnen. Dabei muss dann aber sichergestellt sein,
dass die Mittel auch ausschlieBlich fiir diese Zwecke verwendet werden. Dies kann iiber eine
geeignete Ausgestaltung der Korb-II-Mittel erreicht werden.

— Bis zum Jahr 2030 wird die Bevolkerung in den ostdeutschen Fliachenldndern um fast 20 vH
zuriickgehen. Dies hat weit reichende Konsequenzen fiir die 6ffentlichen Haushalte, die bei
heutigen Ausgaben- und Infrastrukturentscheidungen zu berticksichtigen sind.

— Die Arbeitslosigkeit hat sich in den neuen Bundeslédndern in einem erschreckenden Ausmal}
verfestigt. Ohne ein kriftiges Wirtschaftswachstum in Deutschland wird sich die Situation
auch nicht so schnell andern. Die Tarifpolitik kann durch moderate Lohnabschliisse und eine
Aufficherung der qualifikatorischen Lohnstruktur die eingeleiteten Arbeitsmarktreformen
flankieren. Lohnsubventionen sind abzulehnen.
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3. Wirtschaftspolitik fiir den Aufbau Ost: Konigsweg nicht in Sicht

Eine der wesentlichen Griinde fiir die trendméBig niedrigeren Wachstumsraten Deutschlands
liegt in der Vereinigung und den daraus erwachsenden 6konomischen Belastungen begriindet.
Der Aufholprozess Ostdeutschlands ist seit Mitte der neunziger Jahre ins Stocken geraten, die
ostdeutsche Arbeitslosenquote ist doppelt so hoch wie diejenige des fritheren Bundesgebiets. Die
Identifikation der wirtschaftlichen Situation in Ostdeutschland als gesamtdeutsches Wachstums-
hemmnis bedeutet selbstverstiandlich nicht, den Gliicksfall der deutschen Einheit relativieren zu
wollen. Es ist eine mehr als begriindete Vermutung, dass innerhalb Europas einzig die deutsche
Volkswirtschaft den mit diesem Prozess einhergehenden 6konomischen Kraftakt so hat schultern
konnen. Gegenwirtig kann es deshalb nur darum gehen, angesichts der erkennbar schwierigen
Ausgangslage die Weichen in Richtung einer Stiarkung der ostdeutschen Wachstumskréfte zu
stellen. Einen Konigsweg gibt es hierbei nicht, und Patentrezepten ist angesichts der Komplexitit

des Problems prinzipiell zu misstrauen.

Die grundsitzliche Frage, ob eine spezifische Wachstums- und Forderpolitik fiir Ostdeutschland
notwendig ist, wird man angesichts der wirtschaftlichen Besonderheiten der ostdeutschen Regio-
nen prinzipiell bejahen miissen. Eine spezielle Regionalanalyse fiir das gesamte Bundesgebiet
anhand der makrodkonomischen Variablen Bruttowertschopfung je Einwohner und Arbeitslosig-
keit unterstreicht dies: Auch vierzehn Jahre seit der deutschen Vereinigung erweisen sich hier die
ostdeutschen Regionen als homogene Gruppe, ohne dass eine erkennbare Durchmischung mit
westdeutschen Arbeitsmarktregionen stattgefunden hétte. Vor diesem Hintergrund ist auch die in
diesem Jahr teilweise heftig gefithrte Debatte um die Frage der Gleichwertigkeit der Lebens-
verhiltnisse zu sehen. Es ist eine 6konomische Binsenweisheit, dass eine diesbeziigliche Gleich-
wertigkeit nicht Gleichmacherei bedeuten kann, es sei denn mit unvertretbar hohen wirtschaftli-
chen Kosten. Regionale Ungleichheiten gibt es zwischen Nord und Siid im fritheren Bundesge-
biet, und es wird sie auch nach einem erfolgreichen Konvergenzprozess zwischen Ost und West
und innerhalb der neuen Lander geben. Gegenwirtig sind die ostdeutschen Linder allerdings als
Ganzes noch durch gemeinsame Probleme gekennzeichnet, die eine gesonderte Betrachtung und

spezifische Politikansétze rechtfertigen.

Ab dem Jahr 2005 wird der Solidarpakt I durch den bis zum Jahr 2019 laufenden Solidarpakt I1
ersetzt. Uber die gesamte Laufzeit sind den ostdeutschen Lindern mit den Korb I und Korb II
Mittel in Hohe von 156 Mrd Euro zugesagt. Der Korb I in einer Hohe von 105 Mrd Euro ist da-
bei im Wesentlichen fiir die Deckung von teilungsbedingten Sonderlasten aus einem vermuteten
infrastrukturellen Nachholbedarf vorgesehen. Die Solidarpaktmittel fiir die kommenden vierzehn
Jahre in Hohe von 15 Mrd Euro jéhrlich bieten den neuen Léndern die Mdoglichkeit, {iber zielge-
richtete Investitionen die Schaffung einer Basis fiir eine sich weitgehend selbst tragende Wirt-
schaft zu fordern. Hierzu ist es jedoch zwingend notwendig, dass die zugesagten Mittel auch

zweckgerecht, das heifit vorrangig investiv verwendet werden. Im Laufe dieses Jahres ist um die
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diesbeziiglich sinnvolle Strategie der zukiinftigen Forderpolitik gestritten worden. Eigene Analy-
sen zeigen, dass eine auf regionale Wachstumspole konzentrierte Férderpolitik auf empirisch
unsicherem Boden steht. Der Sachverstindigenrat hatte in einem seiner fritheren Gutachten der-
artige Wachstumspole anhand von das Wachstum vermutlich positiv beeinflussenden Potential-
faktoren identifiziert. Ein Blick zuriick zeigt jedoch, dass die dort identifizierten Wachstumszen-
tren in den vergangenen Jahren nur unterdurchschnittlich gewachsen sind. Dies bedeutet zwar
nicht, dass eine regionale Schwerpunktsetzung in der zukiinftigen Forderpolitik per se unsinnig
ist, es verdeutlicht aber die schwierigen Probleme der Identifikation solcher potentiellen Wachs-
tumskerne. Diese Skepsis sollte auch die gegenwirtig viel diskutierte Clusterforderung leiten.
Die Informationsprobleme, regional differenziert und starker branchenorientiert als beim Wachs-
tumspolkonzept Unternehmensagglomerationen zu identifizieren, die aufgrund ihrer rdumlichen
Néhe oder sonstigen Verbundenheit liber externe Effekte ein insgesamt hoheres Produktivitits-
wachstum erreichen, diirften in der Praxis erheblich sein. Ein Clusterkonzept sollte deshalb nicht

mehr als eine Ergiinzung einer allgemeinen Forderstrategie sein.

Neben der Frage der regionalen Konzentration der Fordermittel ist ebenfalls strittig, ob die Soli-
darpaktmittel im Rahmen des Korb I auch zukiinftig ausschlieflich fiir Infrastrukturinvestitionen
verwendet werden diirfen, oder ob — wie von einem Beraterkreis der Bundesregierung vorge-
schlagen — primér gewerbliche Investitionen gefordert werden sollten. Eigene Analysen legen
die Schlussfolgerung nahe, dass die gewerbliche Investitionsforderung im Rahmen der Gemein-
schaftsaufgabe ,,Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur® die wirtschaftliche Entwick-
lung in den ostdeutschen Arbeitsmarktregionen stirker beeinflusst hat als die Infrastrukturfor-
derung. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass andere Wege der Investitionsforderung mangels
verfligbarer Daten nicht beriicksichtigt werden konnten. Insofern wére die Folgerung voreilig,
die Infrastrukturforderung stark einzuschrinken und die Mittel auf die Forderung der gewerb-
lichen Investitionen zu konzentrieren. Es handelt sich vielmehr vermutlich um komplementire
Forderwege. Die Fordermittel fiir den Aufbau Ost auch im Rahmen des Korbs I sollten also
sowohl fiir die SchlieBung einer verbleibenden Infrastrukturliicke als auch fiir die gewerbliche
Investitionsforderung sowie gegebenenfalls zur Schuldentilgung eingesetzt werden konnen.
Welche Investitionen in welchem Umfang gefordert werden, kann am besten vor Ort in den
ostdeutschen Kommunen und Léndern entschieden werden. Einer der Vorteile eines foderalen
Staatsaufbaus ist ja gerade, dass kommunale Entscheidungstréger iiber bessere lokale Informa-
tionen verfiligen als zentrale und dass deshalb dezentrale politische Entscheidungen den Préiferen-

zen der Biirger besser Rechnung tragen konnen.

Die Forderung der gewerblichen Investitionen iiber die Investitionszulage sollte allerdings ab
dem Jahr 2006 endgiiltig auslaufen. Diese Fordervariante weist erheblich stirkere Mitnahme-

effekte auf als eine einzelfallbezogene Forderung.
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Damit die zugesagten Fordermittel auch ihren eigentlichen Zweck erfiillen, ndmlich innerhalb
der kommenden vierzehn Jahre die spezifischen Standortschwichen der ostdeutschen Wirtschaft
auszugleichen, ist es zwingend geboten, die Mittel auch investiv zu verwenden. Die Erfahrungen
im Vorfeld des Solidarpakts II bieten hier ein erniichterndes Bild: Bis auf Sachsen verwenden
die neuen Lander grofle Teile der Solidarpaktmittel nicht zweckgerecht. Dies deutet darauf hin,
dass das Volumen des Solidarpakts insgesamt wohl zu grof3ziigig dimensioniert sein diirfte. Dies
wird sich jedoch nicht mehr korrigieren lassen, umso mehr kommt es nun darauf an, eine zweck-
gerechte Verwendung der Mittel sicherzustellen. Dies konnte {iber eine Kiirzung der Transfers
bei festgestellter Zweckentfremdung der Mittel geschehen. Gedacht werden kann aber auch an
eine Bindung der Korb-I-Mittel an die Mittel fiir die gewerbliche Investitionsforderung im Rah-
men des Korbs II. Letzterer ist in seinen Elementen bisher nicht abschlieBend konkretisiert, so
dass noch die Moglichkeit besteht, liber entsprechende Kofinanzierungsmechanismen zu ge-
wihrleisten, dass ein vollstindiges Abrufen der Korb-II-Gelder zugleich auch eine komplette

Ausschopfung der Korb-I-Mittel fiir Investitionen bedeutet.

Vor diesem Hintergrund spricht sich der Sachverstandigenrat fiir eine Neuausrichtung des Soli-
darpakts II aus. Einerseits sollte von den gesetzlich vorgegebenen restriktiven Verwendungs-
moglichkeiten abgegangen werden. Neben dem Ausgleich der unterproportionalen Finanzkraft
und dem infrastrukturellen Nachholbedarf sollten die Solidarpakt-1I-Mittel auch fiir gewerbliche
Investitionsforderung und gegebenenfalls fiir eine Schuldentilgung eingesetzt werden konnen.
Dies diirfte den neuen Bundeslidndern entgegenkommen. Im Gegenzug sollte dann aber anderer-
seits sichergestellt werden, dass die Mittel auch ausschlieBlich fiir diese Verwendungszwecke

eingesetzt werden. Dazu bietet sich eine geeignete Ausgestaltung der Korb-II-Mittel an.

Bisher nicht ausreichend in das 6ffentliche Bewusstsein vorgedrungen ist die Tatsache, dass die
demographische Entwicklung in den neuen Léndern tiber die kommenden 25 Jahre merklich aus-
geprégter sein wird als dies fiir das frithere Bundesgebiet der Fall ist (Schaubild 8). Der regio-
nalisierten 10. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes zu-
folge (Durchschnitt der Varianten 4 und 5) werden die neuen Bundeslidnder bis zum Jahr 2020
im Durchschnitt 12,5 vH der Bevdlkerung verlieren und bis zum Jahr 2030 sogar fast 20 vH.
Demgegeniiber ist die Bevolkerungsentwicklung in Westdeutschland vergleichsweise stabil: Bis
zum Jahr 2020 werden die Einwohnerzahlen noch um etwa 1 vH ansteigen, bis zum Jahr 2030
dann aber, verglichen mit dem Bevolkerungsstand 2002, um 1 vH zuriickgehen. Ursachen dieser
Entwicklung in Ostdeutschland sind neben Ost-West-Wanderungsbewegungen der Geburten-
knick in den Jahren nach der Vereinigung, der dazu fiihrt, dass sich die Grofe der in den Arbeits-
markt einsteigenden Kohorten in den néchsten zehn Jahren in etwa halbiert und die Abgéinge aus

dem Arbeitsmarkt in den neuen Lindern ab Ende dieser Dekade deutlich ansteigen.
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Schaubild 8
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Diese demographische Entwicklung wird erhebliche Konsequenzen fiir die sowieso bereits ange-
spannte Situation der 6ffentlichen Haushalte in den neuen Landern haben. Eigene Berechnungen
legen tiberschldgig einen Riickgang der realen Einnahmen in einer GroéBenordnung von 16 vH
bis zum Jahr 2020 nahe. Je Einwohner sinken die realen Einnahmen um rund 5 vH. Auf der Aus-
gabenseite hingegen diirften sich die entsprechenden demographisch bedingten Einspareffekte
weniger stark bemerkbar machen, so dass die Haushalte insgesamt weiter unter Druck geraten
werden. Gerade vor diesem Hintergrund ist es so entscheidend, dass die Solidarpaktmittel ge-
nutzt werden, die 6konomische Basis Ostdeutschlands zu stirken, sollen die neuen Lander nicht
dauerhaft am Tropf der westdeutschen Zahlerldnder und des Bundes hédngen. Bereits heute ist

aber schon darauf zu achten, dass die geplanten Infrastrukturinvestitionen den absehbaren Be-

volkerungsriickgang berticksichtigen.
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Die Lage auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt ist weiterhin desolat und eine merkliche Besserung
nicht in Sicht. Gerade hier schlagen die gravierenden wirtschaftspolitischen Fehler in der ersten
Hilfte der neunziger Jahre am sichtbarsten zu Buche. Die Arbeitslosigkeit hat sich in wenigen
Jahren verfestigt und der Anteil der Langzeitarbeitslosen ist in Ostdeutschland merklich hoher
als im Westen. Wenn auch keine Patentrezepte vorhanden sind, mit denen sich die Situation in-
nerhalb kurzer Zeit rasch korrigieren liefe, existieren doch Ansatzpunkte fiir eine allmédhliche
Verbesserung der Lage: So sollte die Tarifpolitik das Ziel einer weiteren Lohnangleichung mit
iiberproportionalen Anstiegen der ostdeutschen Tariflohne nicht fortsetzen. Dies ist zu flankieren
durch eine Spreizung der qualifikatorischen Lohnstruktur. Die teilweise diskutierten Modelle
einer flichendeckenden Lohnsubvention in den neuen Léndern sind hingegen skeptisch zu sehen.
Die vorliegenden empirischen Studien zu derartigen Modellen finden regelmifig, dass durch
Lohnsubventionen im groBen Stil marginale Beschéftigungserfolge zu hohen Kosten erkauft
werden. Hinzu kommt, dass eine ganze Reihe von Personen, selbst wenn sie infolge der Lohn-
subvention in ein Beschéftigungsverhiltnis gelangen, aufgrund ihrer niedrigen Produktivitit dau-
erhaft nicht in der Lage sein wir, mit ihrem Erwerbseinkommen sich und gegebenenfalls ihre
Angehorigen selbstindig zu unterhalten. Da dieser Personenkreis folglich auch im Falle von
Lohnsubventionen auf erginzende staatliche Transfers angewiesen wire, kann die Forderung
niedrig entlohnter Téatigkeiten durch eine bediirftigkeitsbezogene Mindesteinkommenssicherung
mit anreizkompatiblen Hinzuverdienstmoglichkeiten, wie sie in der Tendenz schon das Arbeits-
losengeld II und in noch groerem Umfang ein vom Sachverstidndigenrat entwickeltes und favo-
risiertes Modell bietet (JG 2002 Ziffer 447 ff.), besser gewihrleistet werden. Denn bei einer sol-
chen Losung konnen im Niedriglohnbereich weiterhin nicht-subventionierte Marktlohne gezahlt
werden, so dass es —im Gegensatz zu einer zielgruppenbezogenen Lohnsubvention — zu keiner
Spaltung der Einkommen und den damit einhergehenden Verdrangungseffekten kommt. Die mit
einer unspezifischen Subventionierung von Niedriglohnen einhergehenden Mitnahmeeffekte der
iibrigen in diesem Bereich Beschiftigten, einschlieBlich der Abgrenzungsprobleme und Umge-
hungsmoglichkeiten, die aus der Festsetzung eines bestimmten Lohns als Niedriglohn resultie-
ren, treten bei einer Mindesteinkommenssicherung ebenfalls nicht auf: Der Bezug der Transfers
ist hier an das Vorliegen einer Bediirftigkeit gekniipft ist, einer Priifung, der sich die iibrigen im

Niedriglohnbereich Beschiftigten wie beispielsweise Nebenverdiener nicht unterziehen werden.

Offentliche Haushalte

— Die Situation der 6ffentlichen Haushalte ist nach wie vor Besorgnis erregend. Mit den von
der Bundesregierung vorgesehenen und einigen zusétzlichen MaBBnahmen konnte es gelin-
gen, ein libermdBiges Defizit im Jahr 2005 zu beseitigen.

— Die im Entwurf eines Nachtragshaushalts fiir das Jahr 2004 angesetzten Einnahmen aus Kre-
diten in Hohe von 43,7 Mrd Euro iibersteigen die im Bundeshaushalt veranschlagten Aus-
gaben flir Investitionen um 19,1 Mrd Euro. Es ist fraglich, ob dies mit der Ausnahmeklausel
des Artikel 115 Grundgesetz gerechtfertigt werden kann.

— Im laufenden Jahr wird die Defizitobergrenze des Vertrages von Maastricht von 3 vH in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt mit 3,9 vH zum dritten Mal in Folge iiberschrit-
ten. Falls diese Defizitgrenze auch im nichsten Jahr nicht eingehalten wird, sollte das Defi-
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zitverfahren gegen Deutschland nach Artikel 104 EG-Vertrag fortgesetzt, und dann sollten
mogliche Sanktionen akzeptiert werden.

— Die von der Europdischen Kommission vorgeschlagenen Modifikationen des Européischen
Stabilitdts- und Wachstumspakts sind zum Teil verniinftig, zum Teil aber auch nicht. Am
Europédischen Stabilitdts- und Wachstumspakt ist festzuhalten, um eine weitere Beschédi-
gung zu vermeiden. Wer mehr Wachstum will, muss die Staatsverschuldung dauerhaft redu-
zieren.

Steuerreform

— Im Hinblick auf eine grundlegende Steuerreform besteht der groBte Handlungsbedarf bei den
Unternehmensteuern und in diesem Zusammenhang bei der Integration von Einkommens-
und Unternehmensbesteuerung. Der schirfer werdende internationale Steuerwettbewerb er-
fordert eine Reduzierung der effektiven Gewinnsteuerbelastung.

— Mindeststeuerquoten sowie eine Verkniipfung von Mindeststeuern und Mittelbezug aus den
Européischen Strukturfonds sind 6konomisch verfehlt.

— Bei der Korperschaftsteuer sind Mindeststeuersidtze 6konomisch vor allem dann begriindbar,
wenn es zu einer Vereinheitlichung der Gewinnermittlungsvorschriften in der Européischen
Union kommen sollte. Auf nationaler Ebene ist eine Mindestbesteuerung durch Beschrén-
kungen der Verlustverrechnung abzulehnen.

Reform des Foderalismus

— Ohne eine durchgreifende Reform der Finanzverfassung wird eine Reform des Foderalismus
Stiickwerk bleiben. Zu hoffen ist, dass sich die Bundesstaatskommission zu einer grundle-
genden Anderung der Finanzverfassung durchringen kann. Zu befiirchten ist, dass dies nicht
der Fall sein wirc%

— Auf der Ausgabenseite sollten die Gemeinschaftsaufgaben nach Artikel 91 a und 91 b Grund-
gesetz (weitgehend) abgeschafft werden. Die Geldleistungsgesetze nach Artikel 104a Ab-
satz 3 Grundgesetz sowie die Finanzhilfen nach Artikel 104a Absatz 4 Grundgesetz konnen
ebenfalls liberwiegend gestrichen und die Aufgaben in den Verantwortungsbereich der Lan-
der tibertragen werden. Dies muss mit einer Mitteliibertragung auf die Lénder oder die Kom-
munen einhergehen.

— Auf der Einnahmeseite geht es vor allem um eine groBBere Autonomie von Bund und Léndern
bei der Gestaltung ihrer Einnahmen.

- Aufb langere Sicht ist eine grundlegende Neuordnung des Lianderfinanzausgleichs anzu-
streben.

— Der Europdische Stabilitdts- und Wachstumspakt sollte durch einen sanktionsbewehrten na-
tionalen Stabilitdtspakt ergidnzt werden.

50.

4. Finanzpolitik: Unverindert dringender Handlungsbedarf

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte blieb in diesem Jahr weiter angespannt. Die Finanzpolitik
steht damit wiederholt vor auBerordentlich schwierigen Aufgaben. Sie wird in die Zange genom-
men von einer sich weiterhin schwach entwickelnden inldndischen Konsum- und Investitions-
nachfrage einerseits und Konsolidierungszwingen, die aus den Defizitbegrenzungen des Arti-
kel 115 Grundgesetz, des Stabilitits- und Wachstumspakts und den langfristig nicht tragbaren
offentlichen Haushalten (JG 2003 Ziffern 438 ff.) resultieren. Angesichts der prognostizierten
konjunkturellen Entwicklung im kommenden Jahr wird sich jedoch die Binnennachfrage leicht

beleben. Vor diesem Hintergrund ist der Artikel 115 Grundgesetz im kommenden Jahr einzuhal-
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ten — die Erkldrung eines gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichts in diesem Jahr steht schon
auf tonernen Fiilen. Die Einhaltung des Artikel 115 Grundgesetz im kommenden Jahr ist nur
tiber hohe Privatisierungserlose moglich. Diese widersprechen aber dem eigentlichen Geist
dieser Bestimmung, denn iiber Privatisierung wird staatliches Vermdgen abgebaut, also de facto
desinvestiert, ohne dass dies mit der Investitionstdtigkeit verrechnet wiirde. Die Einhaltung der
Maastricht-Bestimmungen im kommenden Jahr wird zu einem Gutteil {iber die Verbriefung von
Versorgungsanspriichen versucht. Hierbei handelt es sich um MaBBnahmen, mit denen zu Gunsten
heutiger Einnahmen Belastungen in die Zukunft verschoben werden. Der finanzpolitischen
Nachhaltigkeit ist auch damit nicht gedient. Bei aller Kritik an diesen Operationen sollte aber
auch nicht iibersehen werden, dass der Bund zum einen auf der Ausgabenseite merklich konso-
lidiert hat und zum anderen der Weg iiber Einnahmeerhdhungen durch den Abbau steuerlicher

Vergilinstigungen regelméBig blockiert wird.

Aus heutiger Sicht wird es selbst mit diesen MaBnahmen schwierig, im kommenden Jahr die
3 vH-Grenze des Stabilitits- und Wachstumspakts einzuhalten. Dies wire aber essentiell, soll
der durch die Entscheidung des Ministerrates vom November 2003 schwer beschéddigte Pakt wie-
der belebt werden. Das Urteil des Europdischen Gerichtshofes aus dem Sommer dieses Jahres
hat noch einmal deutlich gemacht, dass eine jede fiskalische Regelbindung in der Wéhrungs-
union nur insoweit mit Leben gefiillt werden kann, wie die Mitgliedslédnder auch bereit sind, sich
diesen Regeln zu unterwerfen. Es wire eine bittere Ironie der Geschichte, wenn gerade durch die
deutsche Finanzpolitik der Pakt endgiiltig jegliche Bindungswirkung verldre. In der gegenwirti-
gen Situation bedeutet dies konkret, dass die Europdische Kommission das Defizitverfahren ge-
gen Deutschland erneut aufnimmt. Sollte dann Deutschland wiederum erneut hinter den be-
schlossenen Konsolidierungsvorgaben zuriickbleiben, dann wire der weitere Fortgang des Sank-
tionsverfahrens hinzunehmen. Hierzu muss es aber nicht kommen. Bei dem von uns unterstellten
Konjunkturverlauf wiren die im kommenden Jahr eventuell notwendigen zusétzlichen Ein-
sparungen zu bewiltigen. Der Sachverstindigenrat hat hierzu in seinem letzten Jahresgutachten
Einsparpotentiale aufgezeigt. Diese sollten, wenn notwendig genutzt werden, was voraussetzt,
dass auch der Bundesrat sich angesichts der europdischen Dimension diesen nicht verweigern

sollte.

Die Europdische Kommission hat in diesem Sommer Vorschliige fiir eine Reform des Stabili-
titspaktes vorgelegt. Aus Sicht des Sachverstidndigenrates sind diese zum Teil geeignet, den
Pakt sinnvoll weiter zu entwickeln, zum Teil bewirken sie aber vermutlich das genaue Gegenteil.
Die Beriicksichtigung des Schuldenstands und der impliziten Schulden ist prinzipiell eine sinn-
volle Ergénzung des bisher stark defizitorientierten Regelwerks. Zu begriilen ist zudem das Vor-
haben, Mechanismen zu etablieren, mit denen einer in Aufschwungphasen prozyklischen Politik
entgegengewirkt werden soll. Diese Prozyklizitit war, dies wurde empirisch vielfach dokumen-
tiert, in der Vergangenheit ein Problem der Fiskalpolitik in zahlreichen Mitgliedsldndern
(JG 2003 Ziffern 789 ff.). Kritisch zu sehen sind jedoch Vorschlédge, landerspezifische Umstédnde
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bei der Definition eines mittelfristigen Haushaltsziels und im Rahmen eines Defizitverfahrens
stirker zu gewichten als bisher. Man sollte nicht vergessen, dass bereits der geltende Pakt eine
genaue Priifung der Finanzpolitik eines Landes vor dem Hintergrund zahlreicher Indikatoren
enthilt. Eine weitergehende explizite Beriicksichtigung nationaler Umstinde erdffnet mannig-

fache Manipulationsmoglichkeiten und verringert die Transparenz des gesamten Regelwerks.

Weiterhin auf der finanzpolitischen Agenda steht zudem die Reform des Steuersystems. Hier
wird sich in dieser Legislaturperiode wohl nichts Entscheidendes mehr tun. Angesichts des sich
intensivierenden Steuerwettbewerbs und der anhaltend schwachen Investitionstitigkeit im Inland
ist aber ein wachstums- und investitionsfreundliches Steuersystem dringend notwendig. Der
Sachverstiandigenrat hat diesbeziiglich den Vorschlag einer dualen Einkommensteuer zur Diskus-
sion gestellt. Dies ist — das hat eine Reihe von Schitzungen verschiedener Reformvorschldge in
diesem Jahr gezeigt — ein fiir den Fiskus mit relativ geringen Aufkommensverlusten umsetzbares
Reformmodell, mit dem die Unternehmens- und die Einkommensteuer nahezu nahtlos mitein-
ander verzahnt werden konnen und so die Neutralitdt des deutschen Steuersystems mit Blick auf
die Finanzierungsentscheidungen und die Rechtsformwahl merklich verbessert wiirde. Dariiber
hinaus wiirde durch eine Absenkung der in Deutschland auf der Unternehmensebene hohen
effektiven Steuersdtze die Investitionsfreundlichkeit und die Standortattraktivitit des deutschen
Steuersystems erhoht. Deutschland weist hier eine im internationalen Vergleich sehr hohe Steu-
erbelastung auf. Dies relativiert sich zwar, wenn man die Anteilseignerebene mit in den Blick
nimmt. Unter Investitions- und Standortgesichtspunkten ist allerdings der Fokus nur auf die Un-

ternehmensebene das relevantere und daher angebrachtere Vorgehen.

Heftig diskutiert wurde auf der Ebene der Politik in Deutschland und in der Européischen Union
in diesem Jahr die Frage der steuerpolitischen Malnahmen zur Begrenzung eines sich vor dem
Hintergrund der vollzogenen EU-Erweiterung verschérfenden Steuerwettbewerbs. Vorgeschla-
gen wurden nationale Mindeststeuerquoten — dies ist unsinnig, weil Steuerquoten nichts iiber die
vom Steuersystem ausgehenden Investitionsanreize aussagen — und Mindeststeuersiitze. Letzte-
re sind im gegenwirtigen System der Unternehmensbesteuerung ebenfalls abzulehnen, da tiber
die Gestaltbarkeit der Bemessungsgrundlage jeder vorgegebene Mindeststeuersatz unterlaufen
werden konnte. Eine Begrenzung des Steuerwettbewerbs bei nach dem Quellenprinzip besteuer-
ten Gewinnen ist jedoch nicht grundsétzlich unberechtigt, denn in diesem Fall besteht in der Tat
die Moglichkeit, dass die internationale Standortkonkurrenz zu ineffizient niedrigen Steuersétzen
fiihrt. Der Steuerwettbewerb wird sich in Zukunft auch dann merklich verschérfen, wenn in der
Européischen Union — wie zumindest angedacht — in der mittleren Frist im Unternehmensbereich
zu einer konsolidierten Bemessungsgrundlage {ibergegangen wiirde. Realistischerweise werden
aber auch in diesem Fall die beschlossenen Mindeststeuersétze aufgrund der in steuerlichen Fra-
gen vorherrschenden Entscheidungsstrukturen in der Européischen Union deutlich iiber den heu-

tigen deutschen Sitzen liegen. Man kann es also drehen und wenden wie man will: An einer Re-
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form der Unternehmensbesteuerung in Deutschland, mit der im Ergebnis die steuerliche Belas-

tung reduziert wird, fiihrt kein Weg vorbei.

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre haben eines deutlich gezeigt: Die wesentliche institutio-
nelle Reformblockade stellt die gegenwértige Ausprigung des Foderalismus in Deutschland dar.
Uber die Einflussmoglichkeiten der Linderkammer wird aus jedem groBeren Reformvorhaben
ein quilendes politisches Gezerre, das die Unsicherheit der Betroffenen kriftig erhoht und die
ohnehin schwierig durchsetzbaren Politiken mit zusétzlichen politischen Kosten belastet. Not-
wendig ist also eine Reform des kooperativen Foderalismus, und jede Foderalismusreform wird
solange Stlickwerk bleiben, wie sie nicht die Ursache der Politikverflechtungsfalle, die Finanz-
verfassung, ins Visier nimmt. Insofern ist zwar zu hoffen, dass sich die gegenwirtig tagende
Bundesstaatskommission zu einer grundlegenden Anderung der Finanzverfassung durchringen

kann. Zu befiirchten ist, dass dies nicht der Fall sein wird.

Der Sachverstidndigenrat hat schon wiederholt auf die Prinzipien einer angemessenen Reform
hingewiesen: Auf der Ausgabenseite sollten die Gemeinschaftsaufgaben nach Artikel 91a
und 91b Grundgesetz (weitgehend) abgeschafft werden. Die Geldleistungsgesetze nach Arti-
kel 104a Absatz 3 Grundgesetz sowie die Finanzhilfen nach Artikel 104a Absatz 4 Grundgesetz
konnen ebenfalls tiberwiegend gestrichen und die Aufgaben in den Verantwortungsbereich der
Liander tibertragen werden. Dies muss mit einer Mitteliibertragung auf die Lander oder Kommu-
nen einhergehen, wobei gegebenenfalls Mechanismen zur Sicherstellung einer angestrebten
Zweckbindung zu implementieren sind. Auf der Einnahmeseite geht es vor allem um eine gro-
Bere Autonomie von Bund und Lindern. Auf ldngere Sicht ist eine grundlegende Neuordnung

des Landerfinanzausgleichs anzustreben.

Lohnpolitik und Arbeitsmarkt

— Das Arbeitslosengeld II stellt insgesamt gesehen einen zielfiihrenden Schritt dar, seine Wir-
kungen im Hinblick auf einen Beschéftigungsaufbau sollten abgewartet werden. Der Beitrag
der Lohnpolitik ist dabei unerlésslich.

— Eine freiwillige Arbeitszeitverlingerung bei entsprechender Entlohnung kann Wachstums-
spielriume eroffnen; eine tariflich vereinbarte Arbeitszeitverlingerung ohne Lohnausgleich
kann helfen, Arbeitspldtze zu erhalten und in gewissem Umfang auch neue zu schaffen.
Wichtig ist eine weitere Flexibilisierung der Arbeitszeit.

— Das duale System der Berufsausbildung benétigt eine Reform, vor allem miissen die Ausbil-
dungskosten fiir die Unternehmen gesenkt werden. Die von der Bundesregierung urspriing-
lich vorgesehene Ausbildungsplatzabgabe wire kontraproduktiv.

— Die Tariflohnpolitik sollte ihren beschiftigungsfreundlichen Kurs fortsetzen und die qualifi-
katorische Lohnstruktur weiter spreizen. Ein Mindestlohn ist ein untaugliches, sogar schadli-
ches Instrument. Er ist insbesondere unndtig, wenn man eine beschiftigungsfreundliche Min-
desteinkommenssicherung hat. Eine Flexibilisierung des institutionellen Regelwerks auf dem
Arbeitsmarkt ist weiterhin erforderlich.
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5. Lohnpolitik: Dynamische und wettbewerbsfahige
Arbeitsmirkte als Wachstumsmotoren

Neben der Umsetzung der Hartz I[V-Reform bestimmten vor allem zwei Dinge die beschéfti-
gungspolitische Debatte: Die Frage einer generellen Arbeitszeitverlingerung sowie die Diskus-

sionen um eine mogliche Mindestlohnregelung.

Als eine Mallnahme zur Erhdhung der Beschéftigung wurde in diesem Jahr die Ausweitung der
Arbeitszeit diskutiert. Diese Diskussion war nicht zuletzt durch die zusétzlichen Arbeitstage im
Kalenderjahr 2004 und dem damit einhergehenden positiven konjunkturellen Effekt auf die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts angestof3en worden. Zu unterscheiden ist hierbei allerdings
zwischen zwei Dimensionen der Arbeitszeitfrage: einer Ausweitung der Arbeitszeit mit und
einer solchen ohne Lohnausgleich. In der gegenwirtigen Situation stand Letztere im Mittelpunkt.
Da sie den Stundenverdienst und damit die Arbeitskosten fiir die Unternechmen senkt, wurde sie
als Instrument zur Sicherung von Arbeitspldtzen gehandelt. Gleichwohl ist selbst diese zumin-
dest in der kurzen Frist unsicher, da zuniichst nur als Uberstunden abgeleistete Arbeitszeit in
tarifliche Arbeitszeit umgewandelt werden diirfte, es aber in der kurzen Frist angesichts der
empirisch relevanten Elastizitdten der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsnachfrage auch zu einer
Verringerung der Beschéftigtenzahl kommen kann. Und selbst wenn langfristig zusitzliche An-
passungsprozesse einen Beschiftigungsaufbau herbeifiihren sollten, so muss man doch vor
euphorischen Einlassungen beziiglich der zu erwartenden Effekte warnen. Ein Gutteil des durch
eine generelle Arbeitszeitverlingerung ohne Lohnausgleich erhdhten nachgefragten Arbeitsein-
satzes wird durch die langere Arbeitszeit der bereits Beschiftigten geleistet. Vor diesem Hinter-
grund ist eine generelle Arbeitszeitverlangerung als Mittel, die Arbeitslosigkeit in Deutschland
zu verringern, anderen Instrumenten unterlegen. Sinnvoll ist eine solche Mallnahme dort, wo es
um die Sicherung bereits vorhandener Arbeitsplitze in Krisensituationen geht. Hier stimmt die in
diesem Jahr zu beobachtende Entwicklung zuversichtlich: Sowohl auf betrieblicher Ebene als
auch bei den Tarifvertragsparteien lie3 sich ein gesteigertes Mal} an Einsichtsfdhigkeit und Flexi-

bilitatsbereitschaft erkennen.

Eine generelle Arbeitszeitverldngerung ist jedoch aus wachstumspolitischen Aspekten mog-
licherweise sinnvoll. So ldsst sich beobachten, dass im Vergleich zu Nachbarlindern im Euro-
Raum aber auch zu den Vereinigten Staaten ein Erkldrungsfaktor fiir die niedrigen Wachstums-
raten Deutschlands in den neunziger Jahren in einem riicklidufigen Arbeitsvolumen zu finden
ist. Denn Deutschland weist zwar — gemessen anhand der Stundenproduktivitit — seit Beginn der
neunziger Jahre dhnliche Zuwéchse wie der Durchschnitt des Euro-Raums oder die Vereinigten
Staaten auf. Gerade im Vergleich zu den wachstumsstarken Vereinigten Staaten nahm aber die
Arbeitszeit je Erwerbstitigen in Deutschland im Jahresmittel seit 1991 um 0,6 vH ab, wéhrend
sie in den Vereinigten Staaten konstant blieb. Zwar haben auch andere Faktoren auf die Unter-

schiede in den Zuwachsraten des Arbeitsvolumens gewirkt, beispielsweise ein deutlich krafti-
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geres Bevolkerungswachstum in den Vereinigten Staaten, und sicherlich ist wie ein Vergleich
der Zeitrdume 1991 bis 1997 mit dem von 1997 bis 2003 zeigt, ein Gutteil des Riickgangs des
deutschen Arbeitsvolumens dem vermutlich vereinigungsbedingten Riickgang der Erwerbs-
tatigenquote geschuldet. Dessen ungeachtet bleibt der Befund, dass eine verldngerte Arbeitszeit
je Beschiftigten durchaus wachstumsfordernde Wirkungen hitte. Hier kommt es dann aber nicht
auf die Frage an, ob diese langere Arbeitszeit mit oder ohne Lohnausgleich abgeleistet werden
sollte, sondern vielmehr darauf, welche Ursachen sich fiir den Riickgang in der Jahresarbeitszeit
finden lassen. Sicherlich hat der Zuwachs der Zahl von nicht Vollzeitbeschiftigten in Form von
Teilzeit eine gewisse Rolle gespielt. Aber auch die Schattenwirtschaft ist fiir Deutschland sicher-
lich von einiger Relevanz, wie die wenigen hierzu verfiigbaren Studien nahe legen. Insbesondere
die Abgabenbelastung ist fiir den letztgenannten Punkt in Deutschland bedeutsam und unter-
streicht noch einmal nachdriicklich die Dringlichkeit einer Reform der Krankenversicherung und
der Pflegeversicherung, mit der die gegenwértige lohnbezogene Finanzierung zugunsten ein-

kommensunabhéngiger Beitrige verdndert wird.

Einen wichtigen Beitrag zu einer Besserung der Situation auf dem Arbeitsmarkt kann und sollte
auch eine beschiftigungsfreundliche Lohnpolitik mit moderaten, den Verteilungsspielraum nicht
ausschopfenden Lohnzuwichsen leisten. In diesem Jahr Jahr haben die Tarifvertragsparteien
hierzu einen wichtigen Beitrag geleistet. Dieser Kurs der Tarifpolitik sollte in den kommenden
Jahren Bestand haben. Dariiber hinaus sollten die Tarifverdienste qualifikatorischen, regionalen
und sektoralen Unterschieden Rechnung tragen. Eine ebenso wichtige Rolle spielen die Rahmen-
bedingungen, die durch das institutionelle Regelwerk auf dem Arbeitsmarkt gegeben sind. Hier
gilt es, mehr Flexibilitdt zu gewéhrleisten. Kontraproduktiv wiirde allerdings die Einfithrung
eines gesetzlichen Mindestlohns wirken. Der Sachverstindigenrat rdt davon aufgrund der be-
schéftigungsschidigenden Wirkung ausdriicklich ab. Deutschland besitzt ein gut ausgebautes
System der Mindesteinkommenssicherung, das durch die Zusammenlegung von Arbeitslosen-
hilfe und Sozialhilfe mit der verringerten Anrechnung von Hinzuverdiensten auf das Arbeits-
losengeld II zudem eine weitere Anreizkomponente zur Aufnahme von Beschiftigung erhalten

hat. Ein Mindestlohn ist daher nicht nur nicht angebracht, er ist auch nicht erforderlich.

Nicht zuletzt galt das Augenmerk auch in diesem Jahr der angespannten Lage auf dem Berufs-
ausbildungsstellenmarkt. Um ein Gleichgewicht auf dem Berufsausbildungsstellenmarkt zu
schaffen oder zumindest Nachfrage und Angebot einander anzundhern, miissen Ansatzpunkte
identifiziert werden, die an den zu erwartenden Ertrigen und Kosten einer Ausbildung ansetzen.
Zuallererst ist hierbei die Bildungspolitik zu nennen: Allgemeinbildende Schulen sowie Berufs-
schulen sollten den grofftmoglichen Beitrag dafiir leisten, dass den Unternehmen qualifizierte
Bewerber zur Auswahl stehen beziehungsweise die im Betrieb erworbene Praxis durch ein gutes
theoretisches Fundament unterfiittert und somit der Mehrwert des Auszubildenden im Betrieb
erhoht wird; die Aufspaltung von Ausbildungsgéingen in Module verbessert die Arbeitsplatz-

chancen Lernschwicherer. Empirisch belegt sind die bereits in der kurzen Frist positiven Wir-
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kungen eines Einfrierens oder einer Senkung der Ausbildungsvergiitungen: Sie erhdhen die

Ausbildungsbereitschaft und das Ausbildungsplatzangebot bereits ausbildender Betriebe.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, teilt nicht die Auffassung, dass es fiir die Beschiftigung
forderlich sei, wenn sich die Tariflohnpolitik weiterhin unterhalb des realen Verteilungsspiel-
raums bewegt. Eine zentrale Ursache fiir die gespaltene Konjunkturentwicklung in Deutschland
besteht darin, dass die Arbeitnehmer nur noch partiell an den auf der Angebotsseite erwirt-
schafteten Produktivititszuwidchsen beteiligt wurden. Deshalb fehlte es den Konsumenten wie
auch dem Staat, der tliber die Sozialabgaben und die Lohnsteuer an der Lohnentwicklung partizi-
piert, an der Kaufkraft, die notwenig gewesen wire, um vorhandene Wachstumspotentiale auch
auszuschopfen. Die Risiken einer Politik der Lohnmoderation verdeutlicht auch das Beispiel der
japanischen Wirtschaft. Dort sind die Nominallohne in den letzten Jahren noch weniger gestie-
gen als in Deutschland, ohne dass es zu einer giinstigeren Beschiftigungsentwicklung gekom-

men ware.

Unter den Verhiltnissen der Europdischen Wihrungsunion hat eine Politik der Lohnzuriick-
haltung Implikationen fiir den realen Wechselkurs und den Realzins. Wéhrend die Auswirkun-
gen auf den realen Wechselkurs und damit die Wettbewerbsfahigkeit positiv sind, ergeben sich
negative Riickwirkungen auf den Realzins. Diese beruhen darauf, dass sich ein durch eine Lohn-
zuriickhaltung ausgeldster Riickgang der deutschen Inflationsrate nur zu 30 vH im Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex des Euro Raums niederschldgt. Eine daraus moglicherweise resultie-
rende Zinssenkung durch die Européische Zentralbank diirfte deutlich geringer ausfallen als der
Riickgang der deutschen Inflationsrate, so dass der Realzins fiir die deutschen Unternehmen an-
steigt. Dieser Effekt diirfte zumindest auf kurze Sicht die Vorteile iiberwiegen, die sich aus einer
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit ergeben. Fiir die Lohnpolitik in Deutschland wie auch
in den iibrigen Mitgliedslandern der Wéahrungsunion empfiehlt sich daher folgende Richtschnur:
Der Anstieg der Nominallohne soll sich an der Produktivititsentwicklung des eigenen Landes
orientieren und zugleich einen Inflationsausgleich enthalten, der dem Zielwert der Européischen
Zentralbank fiir Geldwertstabilitit entspricht. Damit wird verhindert, dass von den nationalen
Lohnpolitiken storende makrodokonomische Effekte auf das eigene Land wie auch auf die {ibri-
gen Mitglieder des Wahrungsraums ausgehen. Dies erhoht zugleich die Effizienz der Geldpolitik

der Europdischen Zentralbank.

Fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft hétte ein solcher lohnpoli-
tischer Kurs keine nachteiligen Effekte. Die gute preisliche Wettbewerbsfahigkeit bleibt bei
einer am Produktivitétsfortschritt orientierten Lohnpolitik erhalten. Dazu ist es allerdings erfor-
derlich, dass es zu keiner weiteren Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar kommt.
Zahlreiche asiatische Notenbanken haben sich in den letzten Jahren dafiir entscheiden, die Wett-
bewerbsfahigkeit ihrer Volkswirtschaften dadurch zu sichern, dass sie eine Aufwertung ihrer

Wihrung gegeniiber dem US-Dollar durch Devisenmarktinterventionen verhinderten oder zu-
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mindest begrenzten. Die Europdische Zentralbank wére daher falsch beraten, wenn sie im Fall

einer anhaltenden Aufwertung des Euro eine Strategie des ,,benign neglect* verfolgen wiirde.

Auch in der Finanzpolitik hilt es dieses Mitglied des Rates fiir erforderlich, den Nachfrageeffek-
ten ein starkeres Gewicht beizumessen als die Mehrheit. Der Stabilitéts- und Wachstumspakt hat
in den letzten Jahren zu einer passiven Ausrichtung der Fiskalpolitik im Euroraum gefiihrt, die
zu dessen Wachstumsschwiche wesentlich beigetragen hat. Bei einer strikten Orientierung an
der 3-vH-Grenze wire es sogar zu einem prozyklischen Kurs gekommen. Es wire deshalb unan-
gemessen, die deutsche Finanzpolitik dafiir zu sanktionieren, dass sie in den letzten Jahren keine
restriktivere Linie verfolgt hat. Im Gegensatz zur Mehrheit hilt dieses Mitglied die Vorschldge
der Europdischen Kommission fiir eine grofere Flexibilitit dieses Regelwerks flir zweckmiBig.
Gleichzeitig sollte die makrodkonomische Koordinierung intensiviert werden, damit es im Euro-
Raum in Zukunft zu einer Finanzpolitik aus einem Guss kommt. In Anbetracht der labilen bin-
nenwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland sollte die deutsche Finanzpolitik davon Ab-

stand nehmen, den bereits restriktiv angelegten Kurs des Jahres 2005 weiter zu verschirfen.

Bei der steuerlichen Belastung der deutschen Unternehmen sieht dieses Mitglied keine klare Evi-
denz fiir die Notwendigkeit einer Reduzierung der effektiven Gewinnsteuerbelastung. Alle Ver-
fahren zur Ermittlung der tatsdchlichen Steuerbelastung setzen mehr oder weniger willkiirliche
Annahmen voraus. Der Befund einer im Vergleich zu anderen Léndern sehr hohen Belastung
wird von der Mehrheit mit Berechnungen gefiihrt, die auf einem Modellansatz von Devereux
und Griffith beruhen. Verwendet man den ,,European Tax Analyzer” des Zentrums filir Europii-
sche Wirtschaftsforschung, Mannheim, zeigt sich fiir die Belastung auf der Unternehmens- und
Gesellschafterebene zusammengenommen nur noch eine durchschnittliche Belastung, wobei bei
Personengesellschaften von einer noch geringeren Belastung auszugehen ist. Berechnungen der
Europédischen Kommission, die die implizite Besteuerung des Faktors Kapital im européischen
Vergleich ermitteln, kommen sogar zu dem Ergebnis einer unterdurchschnittlichen Steuerlast fiir
deutsche Unternehmen.

So weit die Meinung dieses Ratsmitglieds.
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ZWEITES KAPITEL
DIE WIRTSCHAFTLICHE LAGE IM JAHR 2004

I. Weltwirtschaft: Aufschwung auf breitem Fundament

Das Jahr 2004 zeichnete sich durch eine sehr dynamische Entwicklung der Weltwirtschaft
aus. Das globale Bruttoinlandsprodukt stieg um 5,0 vH und damit nicht nur stirker als im Boom-
jahr 2000, sondern so kréftig wie schon seit fast 30 Jahren nicht mehr. Zu den Antriebskriften
dieser Entwicklung zdhlten weiterhin ausgesprochen niedrige Leitzinsen in allen groen Wih-
rungsraumen sowie eine teilweise sehr expansiv angelegte Finanzpolitik, insbesondere in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich, sowie das Fortwirken in der Vergangenheit
veranlasster fiskalischer Stimuli in Japan. Getragen wurde der Aufschwung zudem von einem
starken Anstieg des Welthandels, der sich insbesondere aus dem deutlich zunehmenden Waren-
austausch im ostasiatischen Raum speiste. Damit setzte der Welthandel mit Waren und Dienst-
leistungen mit einer Zunahme um 8,8 vH seinen nach der Rezession begonnenen Aufschwung in
gesteigertem Ausmal} fort. Trotz der kréftigen Belebung der Weltkonjunktur und einer deutli-
chen Verteuerung des Rohstoffs Ol blieb die Inflationsentwicklung im historischen Vergleich

mit 3,8 vH sehr verhalten (Schaubild 9). Das insgesamt durchaus positive Bild wurde etwas ge-

Schaubild 9

Entwicklung von Weltproduktion und globaler Inflationsrate seit dem Jahr 1970
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triibt durch den nur maBigen Beschiftigungsauftbau, die in vielen Lédndern weiter in die Hohe ge-
triebenen oder zumindest nicht riickldufigen Finanzierungsdefizite der 6ffentlichen Haushalte so-
wie durch das anhaltend hohe Defizit der US-amerikanischen Leistungsbilanz. Auf den Devisen-
mérkten ist die US-amerikanische Wihrung zum Jahresanfang erheblich unter Druck geraten.
Der Abwirtstrend kam jedoch im Frithjahr zum Stillstand. Bis Mitte Mai wertete der US-Dollar
sogar auf, wihrend er im weiteren Jahresverlauf, mit zunehmender Tendenz ab Oktober, gegen-
tiber Euro und Yen kriftig abwertete, so dass insbesondere der US-Dollar-Euro-Wechselkurs

Anfang November mit 1,29 US-Dollar je Euro ein neues Hochstniveau erreichte.

Hinter der hohen Zuwachsrate der globalen wirtschaftlichen Aktivitdt stehen recht unterschied-
liche Entwicklungstendenzen in den einzelnen Regionen der Welt (Tabelle 3). Die grofite

Tabelle 3
Eckdaten der weltwirtschaftlichen Entwicklung
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004"
Welthandel” 35 45 37 91 92 71 105 44 59 125 02 33 51 88
Weltproduktion® 16 23 24 38 36 41 42 28 37 47 24 30 39 50
darunter
Industrielander® 1,2 20 1,1 3,1 24 28 33 30 32 36 1,2 1,4 20 3,4
Schwellenlander
darunter
Lateinamerika® 40 33 43 53 1,2 37 53 21 02 41 03 -0,2 1,7 4,7
Siidostasien® 82 69 72 82 80 67 43 44 66 74 1,2 50 4,0 57
China 92 142 135 126 105 96 88 78 71 80 75 83 91 9,2

1) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen. - 2) Waren und Dienstleistungen;
Durchschnitt aus Ausfuhr und Einfuhr, insgesamt. - 3) Reales Bruttoinlandsprodukt. - 4) Advanced economies (siehe IWF
+World Economic Outlook, September 2004“) ohne die studostasiatischen Schwellenlander Hongkong (China), Korea, Singapur
und Taiwan. - 5) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. - 6) Hongkong (China), Stidkorea, Malaysia,
Singapur, Taiwan, Thailand.

Quelle: IWF

Dynamik entwickelten China und die slidostasiatischen Schwellenlénder, die Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts von 9,2 vH beziehungsweise 5,7 vH aufwiesen. Mit 4,4 vH stieg die Wirt-
schaftsleistung auch in den Vereinigten Staaten ungewdohnlich stark (Schaubild 10). Davon profi-
tierten nicht zuletzt die Lander in Lateinamerika, die sich nach teilweise schweren Krisen erst-
mals wieder auf breiter Front erholen konnten. Die Zuwachsraten waren besonders hoch in
Uruguay, Venezuela und Argentinien, also in jenen Staaten, die in den zuriickliegenden Jahren
schwere Einbriiche erlitten hatten. Auch die japanische Wirtschaft konnte ihre im letzten Jahr an
Dynamik gewonnene Entwicklung auf breiter Basis fortsetzen. Starke Exporte in die asiatischen
Nachbarlénder sorgten bei einer ebenfalls kraftvolleren Binnennachfrage fiir eine zunehmende
Belebung. In Europa wurde die wirtschaftliche Expansion vor allem von den EU-Beitrittslandern
und vom Vereinigten Konigreich getragen. Auch in den Mitgliedslindern der Européischen
Wiéhrungsunion belebte sich die Wirtschaft, doch mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 2,0 vH trdgt diese Region im globalen Vergleich —wie schon im Vorjahr — die ,,rote

Laterne*.
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Schaubild 10

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 Prei-
sen und Kaufkraftparitaten von 1995; Japan: in Preisen von 1995;
Vereinigte Staaten: in Preisen von 2000.- a) Fur Japan ab 3. Viertel-
jahr, fur Vereinigte Staaten 4. Vierteljahr eigene Schatzung.

Quelle fur Grundzahlen: OECD
SR 2004 - 12 - 1011

Zu den wichtigsten Antriebskriften der Weltkonjunktur zihlte eine ausgesprochen lockere
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten, wo sich die kurzfristigen Realzinsen seit dem vierten
Quartal 2002 im negativen Bereich bewegen. Etwas weniger expansiv angelegt war der geld-
politische Kurs der Europédischen Zentralbank, die in diesem und im letzten Jahr ihre Leitzinsen
weitgehend auf dem Niveau der Inflationsrate hielt. Die Bank von Japan verfolgte weiterhin ihre
»Nullzins-Politik*, die sich jedoch bei einer — allerdings nur geringen — Deflationsrate in einem
schwach positiven Realzins niederschlug. Zu der Politik des ,,billigen Geldes* kam in den Ver-
einigten Staaten eine ebenfalls stark expansiv ausgerichtete Finanzpolitik. Das konjunkturbe-
reinigte Finanzierungsdefizit der Offentlichen Haushalte stieg nach Angaben der OECD auf
4,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, so dass seit dem Jahr 2000, das noch
einen Uberschuss von 1,3 vH aufgewiesen hatte, ein massiver fiskalischer Stimulus induziert
wurde. In Japan lag die konjunkturbereinigte Defizitquote mit 6,6 vH in diesem Jahr deutlich
hoher im Vergleich zu den anderen Léndern, jedoch gab es hier seit dem Jahr 2000 insgesamt
nur eine leichte Verringerung. Eine expansive Finanzpolitik dhnlich zu den Vereinigten Staaten

war in den letzten Jahren im Vereinigten Konigreich zu beobachten, wo der konjunkturbereinigte



62.

-4 -

Budgetsaldo mit - 3,4 vH in diesem Jahr um 4,4 Prozentpunkte unter dem Niveau des Jah-
res 2000 lag. In den Landern des Euro-Raums ist die Finanzpolitik in der Summe demgegentiber
eher neutral gewesen, die konjunkturbereinigte Defizitquote der 6ffentlichen Haushalte dieser
Region war im Jahr 2004 mit 2,2 vH um 0,4 Prozentpunkte hoher als der Wert des Jahres 2000.

Den grofiten Risikofaktor fiir die Weltwirtschaft stellte die starke Zunahme des Rohdlpreises
dar (Ziffern  ff.): Nachdem die Rohdlpreise bereits im letzten Jahr angezogen hatten, be-
schleunigte sich die Verteuerung dieses Rohstoffes im Laufe dieses Jahres zunehmend. Der Preis
fiir ein Barrel Rohol der Sorte Brent lag seit Ende Juli fast durchgehend bei iiber 40 US-Dollar
und iiberschritt Mitte Oktober sogar die 52 US-Dollar-Marke, den hochsten jemals notierten
Preis. Zu dieser Entwicklung trugen neben niedrigen Lagerbestinden vor allem die rasch steigen-
de Nachfrage nach Rohdl in China und in Indien sowie die allgemeine konjunkturelle Dynamik
bei. Ungiinstig beeinflusst wurde der Olmarkt zudem von politischen Faktoren wie den anhal-
tenden Unruhen in Irak und den allgemein unverénderten Terrorgefahren im Nahen Osten, der
politisch weiterhin unsicheren Situation in Venezuela und Nigeria sowie Befilirchtungen von Pro-
duktionsausfillen des russischen Olkonzerns Yukos. Im Herbst kamen schlieBlich auch Produk-
tionsausfille in Amerika hinzu, die durch die Wirbelstiirme am Golf von Mexiko verursacht
worden waren und die Regierung der Vereinigten Staaten veranlassten, einen Teil ihrer strategi-
schen Olreserven freizugeben. Ebenso wurde die Olproduktion durch die Streiks in Norwegen

beeintrichtigt.

Trotz seines nominalen Hochststands lag der Olpreis jedoch, wenn man ihn um die Entwicklung
der US-amerikanischen Erzeugerpreise bereinigt, noch immer deutlich unter dem extrem hohen
Niveau zu Beginn der achtziger Jahre (Schaubild 11). Zudem blieb der seit dem zweiten Quar-
tal 2003 zu verzeichnende starke reale Anstieg, gemessen an den drei Hauptrohdlsorten
U.K. Brent, West Texas Intermediate und Dubai, mit rund 65 vH bis einschlieSlich Okto-
ber 2004 immer noch weit hinter den Ausschligen in den beiden ersten Olkrisen zuriick. Beim
ersten Olpreisschock der Jahre 1973 und 1974 belief sich der Preisschub auf 222 vH, bei der
zweiten Olkrise Ende der siebziger Jahre waren es 152 vH, jeweils real und auf Quartalsbasis
gerechnet. Diesen Olpreisschocks waren ausgeprigte Rezessionen gefolgt. Beim Vergleich mit
den Olkrisen der Vergangenheit ist zudem zu beriicksichtigen, dass sich der Energieanteil an der
Wertschopfung deutlich vermindert hat und dass dabei die Rolle des Erddls noch stérker zuriick-
gegangen ist. Schitzungen des Internationalen Wéhrungsfonds (2000) und der Internationalen
Energieagentur (2004) gehen beispielsweise davon aus, dass ein permanenter Olpreisanstieg um
10 vH die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate der Weltproduktion um rund 0,1 Prozentpunkte
innerhalb der ersten drei Jahre nach dem Schock ddmpft, da die negativen Wirkungen auf die
Nettodlimportlinder den 6konomischen Stimulus, der auf die Ol exportierenden Linder ausgeht,
{iberwiegen. In diesen Schitzungen wird unterstellt, dass die Ol exportierenden Linder wie im
historischen Durchschnitt etwa drei Viertel ihrer zusétzlichen Einnahmen fiir Importe ausgeben.

Dies mag allerdings angesichts der vorherrschenden Ungleichgewichte zu optimistisch sein. Die
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Ol exportierenden Linder koénnten ihre zusitzlichen Einnahmen vielmehr ansparen oder fiir den
Abbau auslédndischer und inlédndischer Schulden verwenden, so dass die negativen Auswirkungen

auf die globale Entwicklung groBer als angenommen ausfallen konnten.

Schaubild 11

Realer Olpreis und Entwicklung
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Mittelwert aus den drei
Hauptdlsorten (UK Brent, West Texas Intermediate und Dubai), defla-
tioniert mit dem Erzeugerpreisindex der Vereinigten Staaten (Durch-
schnitt der ersten zehn Monate im Jahr 2004; eigene Schatzung).—
3) Weltweites Bruttoinlandsprodukt.— a) Weltproduktion: eigene Schat-
zung. Realer Olpreis: Durchschnitt der ersten zehn Monate im Jahr
2004.

Quellen fir Grundzahlen: BLS, IWF
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Insgesamt hielten sich die Auswirkungen der Olverteuerung auf die Inflationsentwicklung in
vergleichsweise engen Grenzen. Trotz der kriftigen konjunkturellen Expansion lag die globale
Inflationsrate bei lediglich 3,8 vH. In den letzten 35 Jahren war es nur in den vergangenen bei-
den Jahren zu einer noch niedrigeren Teuerungsrate gekommen. Dariiber hinaus zeigen Infla-
tionserwartungen, dass auch fiir das Jahr 2005 nicht mit Inflationsgefahren zu rechnen ist. Die
erfreulich geringen Preisauftriebstendenzen sind zum einen auf die teilweise noch recht ausge-
pragten negativen Output-Liicken einzelner Regionen zuriickzufithren. Zum anderen sind — ins-
besondere in den Vereinigten Staaten — deutlich gestiegene Produktivitdtsfortschritte zu erken-
nen. Eine wichtige Rolle haben auch die in der Regel sehr moderaten Lohnerhdhungen gespielt,
die keine Zweitrundeneffekte fiir die Rohodlverteuerung des Jahres 1999, aber auch des aktuellen

Olpreisschocks aufkommen lieBen.

Die Entwicklung der Bruttolohne und -gehélter wurde in vielen Lindern nach wie vor von der

sehr hohen Arbeitslosigkeit gepragt. Wie fiir Aufschwungphasen iiblich reagierte der Arbeits-
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markt erst mit einer gewissen Verzogerung. In den Vereinigten Staaten ging die Arbeitslosen-
quote zwar von 6,0 vH auf 5,5 vH zuriick, gleichwohl kam es dort zu einer intensiven Diskussion
tiber die Frage, wieso die kréftige konjunkturelle Erholung zunéchst noch negative und dann nur
so geringe Auswirkungen auf die Beschiftigung hatte. Eine mogliche Erkldrung hierfiir wird in
der anhaltend hohen Unsicherheit der Unternehmen {iber die Dauerhaftigkeit dieser Auf-

schwungphase gesehen.

Bei dem insgesamt recht spannungsfreien Verlauf der Weltkonjunktur waren jedoch punktuell
auch gewisse Anzeichen einer Uberhitzung unverkennbar. Dies betraf zum einen den privaten
Konsum, der in einer Reihe von Lindern mit ungewdhnlich niedrigen Sparquoten und einer ho-
hen Verschuldung der Verbraucher einherging. Getrieben wurde diese Entwicklung durch sehr
stark steigende Immobilienpreise vor allem im Vereinigten Konigreich, in Irland, Spanien und
Frankreich, aber auch in den Vereinigten Staaten, die es den Eigentiimern erlaubten, ihr Wohn-
eigentum als Sicherheit fiir eine hohere Verschuldung heranzuziehen. Bei dem noch immer sehr
niedrigen Zinsniveau ist eine steigende Verschuldung der privaten Haushalte vor allem dann pro-
blematisch, wenn eine Finanzierung mit variablen Zinsen vereinbart wird. Aber auch Immobi-
lienpreise selbst stellen ein Risiko dar, da sie teilweise von ihren Fundamentalwerten losgeldst
sind. Ein Zinsanstieg kann aufgrund des internationalen Gleichlaufs der Immobilienpreise einen
betrachtlichen Riickgang dieser Preise in vielen Léndern gleichzeitig auslosen und damit die
weltwirtschaftliche Aktivitit beeintrachtigen. Zum anderen bereitete der auBerordentlich stark
ansteigende Zuwachs der Bruttoanlageinvestitionen in China, einhergehend mit einer massiven
Ausweitung der Kreditvergabe, einem hoheren Geldmengenangebot sowie steigender Inflation
Sorgen tiiber eine moglicherweise entstehende Blase, deren Platzen nicht nur China selbst, son-
dern aufgrund seiner internationalen Verflechtungen auch die weltwirtschaftliche Entwicklung
beeintrichtigen konnte. In Reaktion hierauf zog die chinesische Notenbank die geldpolitischen

Zigel etwas starker an, vermied jedoch weiterhin eine Aufwertung der Landeswéhrung.

Ahnlich wie schon in den achtziger Jahren stellen die weiter gestiegenen Zwillings-Defizite der
US-amerikanischen Wirtschaft ein Risikopotential fiir den US-Dollar und damit auch fiir die
Weltwirtschaft insgesamt dar. Das offentliche Budgetdefizit belief sich dort in diesem Jahr auf
4,5 vH und das Leistungsbilanzdefizit auf 5,7 vH, jeweils in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt. Eine wesentliche Ursache fiir das hohe Leistungsbilanzdefizit ist der anhaltend
groBBe Wachstumsvorsprung der Vereinigten Staaten gegeniiber anderen Industrielindern, der zu
einem weiteren kréiftigen Anstieg der Importe in diesem Jahr und einer fortgesetzten Verringe-
rung des AuBlenbeitrags fithrte. Demgegeniiber wiesen insbesondere Deutschland und Japan im
Zuge ihres exportgetriebenen Aufschwungs hohe Leistungsbilanziiberschiisse in Relation zum

nominalen Bruttoinlandsprodukt auf.

Problematisch erscheint vor allem die Finanzierung des US-amerikanischen Leistungsbilanz-

defizits. Wihrend es in der Vergangenheit im Wesentlichen durch Direktinvestitionen und pri-
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vate Kredite ausgeglichen worden war, wurde es seit dem letzten Jahr fast ausschlieBlich durch
US-Dollar-Ankdufe asiatischer Notenbanken finanziert. Der Anstieg der Wihrungsreserven
Japans und aller Entwicklungsldnder belief sich im Jahr 2003 auf 394,49 Mrd US-Dollar oder
19,6 vH gegeniiber dem Vorjahr; allein in den ersten acht Monaten des Jahres 2004 waren es
bereits 427,38 Mrd US-Dollar (16,9 vH). Hinter dieser ungewohnlich starken Zunahme der
Wihrungsreserven verbirgt sich eine ausgeprigte Wechselkursorientierung einiger Regierungen
in Asien. Wéhrend China und Malaysia offiziell ihren Wechselkurs an den US-Dollar gebunden
haben, wird in anderen Léndern eine Politik des ,,gesteuerten Floating® betrieben, bei der zwar
kein offizielles Wechselkursziel bekannt gegeben, aber im Wesentlichen ein fester Wechselkurs
gehalten wird (Kasten 1). Diese stark handelspolitisch motivierten Strategien verhinderten eine
stirkere Abwertung des US-Dollar und einen Abbau des US-amerikanischen Leistungsbilanz-

defizits, sicherten allerdings gleichzeitig dessen Finanzierung.
1. Vereinigte Staaten: Wirtschaftliche Dynamik iiber Potentialwachstum

Auch in diesem Jahr war die wirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten wesentlich
von den Stimuli der Geldpolitik und der Fiskalpolitik geprégt. Die Erholung des Unternehmens-
sektors schritt weiter voran, und im Unternehmenssektor ohne Landwirtschaft wurde in diesem
Jahr erstmals seit der Rezession wieder Beschiftigung aufgebaut. Insgesamt kam es zu einem
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 4,4 vH (Tabelle 4), der damit {iber dem — von unter-
schiedlichen Institutionen — geschitzten Potentialwachstum von 3,0 vH bis 3,3 vH lag. Die im
letzten Jahr noch vorherrschende Unsicherheit iiber eine nicht nachhaltige wirtschaftliche Erho-
lung verbunden mit der Gefahr riickldufiger Preise wich Anfang dieses Jahres der Sorge tiber
einen zunehmenden Inflationsdruck. Gleichzeitig bestanden die Ungleichgewichte in Form des
Zwillingsdefizits — ein hohes Leistungsbilanzdefizit kombiniert mit einem hohen &ffentlichen
Budgetdefizit — in sogar leicht verstirktem Mafe fort. Als weiteres Risiko fiir die Stirke des
Aufschwungs stellte sich die Entwicklung des Olpreises dar. Der starke Anstieg des realen Welt-
marktpreises fiir Rohdl um rund 65 vH seit dem zweiten Quartal letzten Jahres diirfte den Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten geméf den Ergebnissen verschiedener

Schitzungen im dem Schock folgenden Jahr um etwa '2 Prozentpunkt reduzieren (Ziffern  ff.).

Der Zuwachs der Privaten Konsumausgaben, der in der bisherigen Expansionsphase den groB-
ten Beitrag zum konjunkturellen Aufschwung geliefert hatte, belief sich im Jahresdurchschnitt
auf 3,6 vH gegeniiber dem Vorjahr und war damit auch hoéher als im letzten Jahr. Hatten die
Privaten Konsumausgaben im vergangenen Jahr noch mit 2,3 Prozentpunkten zum Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 3,0 vH, also zu 76 vH, beigetragen, so belief sich ihr Beitrag in
diesem Jahr auf 2,5 Prozentpunkte; das machte allerdings nur noch 58 vH des Anstiegs des
Bruttoinlandsprodukts aus, was die zunehmende Bedeutung anderer Verwendungskomponenten

— hier im Wesentlichen die privaten Bruttoanlageinvestitionen — verdeutlicht. Wahrend im Friih-



Tabelle 4
Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten
vH"
2001 2002 2003 | 20042
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung3)
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,9 3,0 4.4
darunter:
Private Konsumausgaben 2,5 3,1 3,3 3,6
Private Bruttoanlageinvestitionen -3,0 -4,9 51 10,2
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates 3,4 4.4 2,8 2,1
Exporte von Waren und Dienstleistungen -5,4 -2,3 1,9 8,8
Importe von Waren und Dienstleistungen -2,7 3,4 4,4 10,3
Beitrag der Verwendungskomponenten
zur Veranderung des Bruttoinlandsproduktss)
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,9 3,0 4,4
davon:
Private Konsumausgaben 1,7 21 2,3 2,5
Private Bruttoanlageinvestitionen -0,5 -0,8 0,8 1,6
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates 0,6 0,8 0,5 0,4
AuRenbeitrag® 0,2 0,7 -0,4 0,7
Vorratsveranderungen” -0,9 0,4 -0,1 0,5
Weitere Wirtschaftsdaten
Leistungsbilanzsaldo® -3,8 -4,5 4.8 5,7
Verbraucherpreise 2,8 1,6 2,3 2,5
Kurzfristiger Zinssatz (%)” 3,7 1,8 1,2 1,5
Langfristiger Zinssatz (%)'® 5,6 53 4,8 4,9
Arbeitslosenquote” 4,7 58 6,0 55
Beschaftigung'® 0,0 0,3 0,9 1,1
Finanzierungssaldo des Staates® -0,4 -3,8 -4,6 -4,5
Schuldenstand des Staates® 58,5 60,5 62,8 64,1

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. - 2) Eigene Schatzung auf
Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen. - 3) In Preisen von 2000. - 4) Brutto-
anlageinvestitionen einschlieBlich Vorratsveranderungen. - 5) In Prozentpunkten. - 6) Exporte ab-
zlglich Importe von Waren und Dienstleistungen. - 7) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen. -
8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 9) Fir Dreimonatswechsel (Jahresdurch-
schnitte). - 10) Fir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurch-
schnitte). - 11) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen. - 12) Zivile Erwerbstatige.

Quellen: BEA, OECD

jahr 2004 sowohl die hoheren Steuererstattungen im April als weitere Folge der im letzten Jahr
in Kraft getretenen Steuervergiinstigungen als auch die hohen Beschiftigungszuwichse zu einem
zunichst fortgesetzt dynamischen privaten Verbrauch beigetragen hatten, fithrten im weiteren
Jahresverlauf das Nachlassen der stimulierenden fiskalischen Effekte, die schwichere Kaufkraft
der Konsumenten aufgrund des gestiegenen Rohdlpreises, aber auch die ungiinstiger einge-
schitzten Beschéftigungsaussichten der Verbraucher zu dimpfenden Auswirkungen auf den pri-
vaten Konsum. Gleichzeitig ging der Anteil der Hypothekenrefinanzierungen zuriick, was die ex-
pansiven Effekte auf den Konsum weiter verringerte (JG 2003 Ziffer 73 und JG 2003 Kasten 1).

Gleichwohl kennzeichnete das dritte Quartal wieder eine lebhafte Nachfrage seitens der privaten
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Haushalte, zu denen abermals nicht unwesentlich die Kiufe langlebiger Konsumgiiter, insbe-

sondere Kraftfahrzeuge, beigetragen hatten.

Die Entwicklung eines weiterhin robusten Beitrags der Privaten Konsumausgaben zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts ist vor dem Hintergrund einer seit Mitte der achtziger Jahre bestdndig
zunehmenden Verschuldung der privaten Haushalte, gemessen an den ausstehenden Konsu-
mentenkrediten und Hypotheken in Relation zum verfiigbaren Einkommen, zu sehen. Dieser An-
stieg hat sich seit dem Jahr 2000 nochmals deutlich verstdrkt. Die Zunahme am aktuellen Rand
ist auf eine massive Ausweitung der Hypotheken zuriickzufiihren, wihrend das Volumen der
Konsumentenkredite seit dem Jahr 2002 riickldufig war, beides wiederum bezogen auf das ver-
fiigbare Einkommen. Diese Entwicklung ging einher mit einem fortgesetzten Riickgang der Spa-
rquote, die in den ersten drei Quartalen dieses Jahres im Mittel bei nur 0,9 vH lag, einem der
— abgesehen von vereinzelten Monatswerten — niedrigsten je gemessenen Werte. Allein im Okto-
ber belief sie sich auf 0,2 vH. Die Nettovermodgensquote der privaten Haushalte, das heif3it die
Differenz zwischen Vermogen und Verbindlichkeiten bezogen auf das verfiigbare Einkommen,
war im Gefolge der geplatzten Aktienmarktblase drastisch gesunken. Seit Ende des Jahres 2002
hat sie sich wieder deutlich erhoht, verharrte aber in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres in
etwa auf dem Niveau des letzten Quartals 2003 (Schaubild 12). Dies ist vor dem Hintergrund
einer bisher jedenfalls hochsignifikant negativen Korrelation zwischen Sparquote und Nettover-
mogensquote kritisch zu sehen, da in diesem Fall eine deutliche Anpassung der Sparquote nach
oben und damit eine in Zukunft geddmpfte Entwicklung der Privaten Konsumausgaben zu er-

warten wére, wenn sich die Nettovermogensquote nicht weiter erhéhen sollte.

Anders als in den Vorjahren waren im Jahr 2004 neben den Privaten Konsumausgaben auch die
privaten Bruttoanlageinvestitionen mit einem Zuwachs von 10,2 vH wieder wesentliche An-
triebskraft fiir den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts. Insbesondere die Investitionen in Aus-
riistung und Software stiegen bei zunehmender Kapazititsauslastung und vor dem Hintergrund
der Ende des Jahres ausgelaufenen giinstigen Sonderabschreibungsmoglichkeiten kriftig an
(JG 2003 Ziffer 79). Aber auch die privaten Wohnungsbauinvestitionen nahmen bei nahezu un-
verandert niedrigen Hypothekenzinsen und fortgesetzt gestiegenen Immobilienpreisen noch wei-

ter zu.

Die anziehende Investitionsdynamik in der Privatwirtschaft ging einher mit einer giinstigen
Entwicklung der Lohnstiickkosten, die in den letzten beiden Jahren wegen der im Vergleich zur
Produktivitit schwiécher gestiegenen realen Stundenverdienste gesunken waren und im Jahr 2004
stagnierten. Die Kostensenkungen der letzten Jahre hatten die Unternehmen angesichts der noch
unklaren Konjunkturaussichten und der geopolitischen Risiken zunichst in Form von Gewinn-
steigerungen vereinnahmt, ohne diese aber fiir Investitionen oder Neueinstellungen zu nutzen.
Wihrend sie jedoch bereits im letzten Jahr ihre Gewinne wieder vermehrt reinvestierten, kam es

bis zum Friihjahr 2004 zu keinem spiirbaren Beschéftigungsaufbau. Mit der zunehmend an Brei-
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te gewinnenden Erholung verbesserte sich die Stimmung der Unternehmen: Der Einkaufs-
managerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe lag von November 2003 bis Juli 2004 bei iiber
60 Punkten, wobei Werte iiber 50 eine Expansion indizieren. Diese lang anhaltend positive Stim-
mung auf einem solchen Niveau ist eher ungewdhnlich und kénnte fiir eine Uberzeichnung der
tatsidchlichen Situation sprechen. Im weiteren Jahresverlauf ,,normalisierten* sich die Werte wie-
der, lagen aber weiterhin deutlich tiber der Schwelle von 50, was eine Fortsetzung der regen In-

vestitionstatigkeit anzeigte.

Schaubild 12

Ersparnisse und Nettoverm&dgen der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Federal Reserve Board
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Demgegeniiber deutete die weiterhin unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts der letzten
35 Jahre von 81 vH liegende Kapazititsauslastung der Industrie auf ein in niherer Zukunft weni-
ger dynamisches Investitionsumfeld in den Vereinigten Staaten hin. Der von der US-amerikani-
schen Notenbank veroffentlichte Auslastungsgrad belief sich im Jahresdurchschnitt 2004 auf
77 vH und lag damit etwas mehr als 2 Prozentpunkte iiber seinem Vorjahreswert, der den Tief-
punkt seit der letzten Rezession markierte. Allerdings existieren zur Kapazititsauslastung auch
halbjéhrlich in einer Unternehmensumfrage ermittelte Angaben des Institute for Supply Manage-
ment (ISM). Diese zeigten im Rezessionsjahr 2001 einen viel geringeren Riickgang an und somit
eine niedrigere Unterauslastung des Kapitalstocks als die Werte der Federal Reserve. Dieser

ISM-Wert hat mittlerweile wieder nahezu das Normalniveau erreicht. Dies konnte auf eine Un-
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terschitzung der Kapazititsauslastung und damit tatsdchlich bessere Investitionsaussichten hin-

deuten.

Die Angaben der Federal Reserve basieren im Wesentlichen auf Schitzungen der maximal mog-
lichen Kapazitit, unter Zugrundelegung von tiiber tatsdchliche physikalische Einheiten oder tiber
Befragungen jdhrlich ermittelten Kapazititen in den einzelnen Bereichen der Industrie. In Re-
gressionsschdtzungen werden noch weitere die Kapazitit erklirende Variablen einbezogen. Da-
raus werden iiber die verfligbaren Daten hinaus Werte bis zum aktuellen Rand geschitzt und
tiber Interpolation aus den Jahresdaten Monatswerte berechnet. Demgegeniiber handelt es sich
bei dem vom ISM verdffentlichten Auslastungsgrad um Angaben von Geschéftsfiihrern iiber den
Grad der aktuellen Auslastung gemessen an der Normalauslastung. Werden diese beiden Anga-
ben vergleichbar gemacht, so %aufen die (revidierten) Werte zur Kapazititsauslastung der Federal
Reserve und die ISM-Umfragewerte im Zeitraum der Jahre 1990 bis 2000 nahezu parallel. Erst
danach kam es zu der divergierenden Entwicklung.

In Anbetracht der guten Unternehmerstimmung und rekurrierend auf die optimistisch stimmen-
den Umfrageergebnisse des ISM sowie auch im Hinblick auf den nur die Industrie und damit
einen kleinen Teil der Wirtschaftsleistung abdeckenden Kapazititsauslastungsgrad spricht dies

fiir weiterhin eher gilinstige Investitionsaussichten.

Die Zuwachsrate der staatlichen Konsumausgaben und Bruttoinvestitionen lag in diesem
Jahr bei 2,1 vH gegeniiber 2,8 vH im Jahr 2003. Ausschlaggebend fiir die etwas geringere Aus-
weitung war eine weniger hohe — wenngleich immer noch deutliche — Zunahme der Ausgaben

fiir Verteidigung. Die Staatsquote lag damit nahezu unverindert bei rund 35 vH.

Das Leistungsbilanzdefizit in den Vereinigten Staaten vergroBerte sich auch in diesem Jahr
nochmals, da einhergehend mit einer leichten realen effektiven Aufwertung und der konjunk-
turellen Dynamik die Importe mit 10,3 vH erneut stirker zunahmen als die Exporte, wenngleich
auch diese mit 8,8 vH gegeniiber dem Vorjahr relativ deutlich stiegen. Dennoch verringerte sich
der Beitrag des Aufienbeitrags zur Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts auf - 0,7 Prozent-
punkte. Das Defizit der Leistungsbilanz belief sich auf 5,7 vH in Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt, 0,9 Prozentpunkte mehr als im Jahr 2003. Demzufolge stand auch weiterhin
die Frage nach seiner Finanzierung durch auslédndische Kapitalgeber — dies waren im vergange-
nen Jahr zu 83 vH auslidndische Notenbanken, wobei 71 vH allein die asiatischen Notenbanken
finanzierten — im Mittelpunkt der Diskussion um die Tragfahigkeit des US-amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits (Kasten 1, JG 2003 Ziffern 82 ff.).

Dass sich trotzdem die Nettovermogensposition der Vereinigten Staaten gegeniiber dem Aus-
land nur wenig verschlechterte, liegt zum einen an der seit Anfang des Jahres 2002 durchschnitt-
lich erfolgten Abwertung des US-Dollar, die den Wert der US-amerikanischen Aktiva im Aus-
land in US-Dollar berechnet erhohte, wéihrend sie das Vermdgen von Auslédndern in den Ver-
einigten Staaten unverdndert lieB. Zum anderen stiegen die Preise — zum Beispiel die Aktien-
kurse — der von den US-Amerikanern im Ausland gehaltenen Aktiva im Mittel starker als jene

der von Ausldndern in den Vereinigten Staaten gehaltenen Aktiva.
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Kasten 1

Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits: Gibt es ein neues Bretton Woods?

Angesichts des nochmals ausgeweiteten Leistungsbilanzdefizits der Vereinigten Staaten hat sich
die Diskussion, inwieweit ein derart hohes Leistungsbilanzdefizit Bestand haben kann, in die-
sem Jahr weiter fortgesetzt. Aufgrund des hohen Anteils asiatischer Lander an der Finanzierung
des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits — im vergangenen Jahr finanzierten allein die
asiatischen Notenbanken 71 vH mit Japan, China und Taiwan, aber auch in zunehmenden Aus-
malf Indien und Siidkorea als Hauptfinanziers — stand dabei insbesondere die Frage im Mittel-

punkt, wie lange mit einer anhaltend hohen Finanzierungsbereitschaft zu rechnen sei.

Eine Extremposition, nach der selbst langfristig nicht mit einem Riickgang der Kapitalzufliisse
zu rechnen sei, wird dabei von einer Gruppe von Okonomen eingenommen, die hinter dem fort-
gesetzten US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizit auf der einen Seite und den ausgepriagten
Leistungsbilanziiberschiissen von Schwellenldndern wie China auf der anderen Seite die Ent-

stehung eines neuen Bretton Woods sehen (Dooley et al., 2003 und 2004a, b, c).

Damit wird das neue Regime mit dem im Juli 1944 ins Leben gerufenen und fiir fast 30 Jahre
geltenden fixen Wechselkurssystem verglichen. Das Bretton-Woods-System war in Reaktion
auf die Abwertungswettliufe und den Protektionismus zwischen den beiden Weltkriegen ent-
standen. Wéhrend dieser Zeit hatten viele Liander durch diese so genannte Beggar-my-neigh-
bour-Politik versucht, ihre Ausfuhr zu erhhen und Arbeitslosigkeit ins Ausland zu exportieren,
um im internationalen Wettbewerb bestehen zu konnen und die inléndische Beschéftigung stabil
zu halten. Das Bretton-Woods-System —im Wesentlichen ein Goldstandard, jedoch mit dem
US-Dollar als Reservewéhrung — sollte diesen Missstand beseitigen. Alle Wihrungen standen in
einem festen Verhéltnis zum US-Dollar, das jeweils im Einvernehmen mit dem Internationalen
Wihrungsfonds gedndert werden konnte; der Preis fiir Gold war auf 35 US-Dollar je Unze
fixiert. Die Mitgliedsldnder des gleichzeitig etablierten Internationalen Wahrungsfonds hielten
thre Devisenreserven fast ausschlieBlich in US-Dollar, Sonderziehungsrechten oder Gold und
hatten — zumindest bis zum Jahr 1971 — das Recht auf jederzeitige Einlésung ihrer US-Dollar-
Reserven bei der US-amerikanischen Notenbank in Gold. Wihrend die Vereinigten Staaten nur
duferst selten intervenierten, waren Devisenmarktinterventionen fiir die librigen Lidnder zur
Fixierung ihrer Wechselkurse zum US-Dollar am oberen oder unteren Interventionspunkt ver-
pflichtend. Spekulative Kapitalstrome aus US-Dollar-Anlagen, die aus Abwertungsbefiirch-
tungen des US-Dollar resultierten und mit einer Reihe von Wahrungskrisen einhergingen, fiihr-
ten schlieBlich im Mérz 1973 zum Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems.

Gemaill dem Ansatz dieser Autoren spiegelt sich in dem ausgewogenen Verhéltnis zwischen De-
fizit auf der einen und Uberschiissen auf der anderen Seite eine Art Gleichgewicht zwischen den
Vereinigten Staaten als so genanntem Kernland und den ostasiatischen Staaten als so genannten
Peripherielindern wider. Letztere verfolgten mit Hilfe eines unterbewerteten Wechselkurses
eine exportorientierte Entwicklungspolitik mit dem Ziel einer schnellen Mobilisierung des asia-
tischen Arbeitskriftepotentials sowie des Aufbaus eines effizienten inldndischen Kapitalstocks.
Aber auch fiir die Vereinigten Staaten sei diese Situation vorteilhaft, denn sie profitierten von
einer Investition der Uberschiisse der Peripherie im Kernland, ndmlich in Form einer Finanzie-
rung des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits seitens der asiatischen Notenbanken und

von Investitionsmoglichkeiten in der Peripherie unter Nutzung der giinstigen Arbeitskosten.
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Fiir die Frage nach der Finanzierbarkeit des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits steht je-
doch gemal dieser Ansicht die Tatsache im Vordergrund, dass die asiatischen Schwellenlédnder
ithrerseits auch fiir die Zukunft ein Interesse an einem Leistungsbilanziiberschuss haben. Ent-
sprechend den Erfahrungen des urspriinglichen Bretton-Woods-Systems sei es fiir die asiati-
schen Lénder — wie Anfang der siebziger Jahre fiir die europdischen Lénder — erst dann vorteil-
haft, von dieser Entwicklungsstrategie abzuweichen und zu flexiblen Wechselkursen iiberzu-
gehen, wenn die inlédndischen Giiter- und Finanzmérkte einen fortgeschrittenen Entwicklungs-

grad erreicht hétten. Dieser sei aber geméf dieser Ansicht auf mittlere Frist nicht zu erwarten.

Dieser Begriindung der langfristig gesicherten Finanzierung des US-amerikanischen Leistungs-
bilanzdefizits wird wegen der recht einengenden zugrunde liegenden Annahmen eine Reihe von
Argumenten entgegengehalten. Sie beziehen sich zum einen auf die Frage, inwiefern die asiati-
schen Lénder tatsdchlich eine exportorientierte Entwicklungspolitik betreiben. Zum anderen

wird die dauerhafte Vermeidbarkeit einer Aufwertung der asiatischen Wéhrungen bezweifelt.

So argumentieren McKinnon und Schnabl (2004), dass die gegeniiber dem US-amerikanischen
Dollar festen und in der Regel unterbewerteten Wechselkurse der asiatischen Lénder nicht
Ausdruck einer freiwilligen, auf die Erzielung von Exportiiberschiissen gerichteten Politik seien.
Vielmehr resultierten sie aus der verbreiteten Verwendung des US-Dollar als Fakturierungswih-
rung im intra-asiatischen Handel sowie als Reserve- und Ankerwédhrung. Eine Abwertung des
US-Dollar ist in diesem Fall mit einem unmittelbaren Verlust an Wettbewerbsfahigkeit im asiat-
ischen Handel verbunden; Inlédnder, die US-Dollar-Anlagen halten, erleiden Kapitalverluste. Die
asiatischen Lénder seien daher gezwungen, die feste Wechselkursbindung an den US-Dollar
beizubehalten; die Finanzierbarkeit des US-Leistungsbilanzdefizits bliebe somit aber auch vor
diesem Hintergrund gesichert. Andere Kritiker der These einer exportorientierten Entwicklungs-
politik hingegen wenden ein, dass die seit dem Jahr 1998 zu verzeichnenden Handelsbilanz-
tiberschiisse in den meisten kleineren asiatischen Léndern lediglich Folge des starken Riick-
gangs der Investitionen und der Importnachfrage im Zuge der Asienkrise seien. Eine Erholung
der Binnennachfrage wire dann gleichbedeutend mit einem Riickgang der Leistungsbilanz-
iberschiisse sowie der Kapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten. Auf China trifft dieses
Argument hingegen nicht zu. Hier haben in den letzten Jahren zwar die bilateralen Handels-
bilanzdefizite mit den anderen asiatischen Staaten zugenommen, der Uberschuss mit den

Vereinigten Staaten ist allerdings ebenfalls gestiegen.

Zum anderen wird der obigen Argumentation entgegengehalten, dass die Peripherieldnder die
Aufwertung des realen Wechselkurses aufgrund des zu erwartenden Anstiegs des allgemeinen
Preisniveaus nicht ldngerfristig durch einen fixen nominalen Wechselkurs kontrollieren konn-
ten. Aufgrund der Produktivititsfortschritte im Sektor der handelbaren Giter stiegen die Real-
16hne nicht nur dort, sondern auch im Bereich der nichthandelbaren Giiter. Das grof3e Angebot

an Arbeitskriften konne den Anstieg der Lohne und den damit einhergehenden Preisanstieg nur
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etwas einddimmen. Preiskontrollen sowie Sterilisierungen der Interventionen, Zinskontrollen
oder eine geschlossene Kapitalbilanz mogen zwar den Inflationsdruck voriibergehend reduzie-
ren; aber die Probleme Chinas, den binnenwirtschaftlichen Uberhitzungserscheinungen Herr zu
werden, zeigen schon jetzt, dass dies bereits heute ein akutes Thema ist. Mittelfristig werden
diese kurzfristigen Instrumente ihre Wirkung verlieren, da mit zunehmenden Kapitalzufliissen
in das Peripherieland die Geldmenge und das Preisniveau ansteigen werden. Dies alles spricht
auf mittlere Sicht fiir flexiblere Wechselkurse, aber auch gegen eine langfristige Tragfdhigkeit

des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits.

Ob nun die asiatischen Lénder mit der De-facto-Fixierung ihrer Wechselkurse tatséchlich eine
strategisch angelegte exportorientierte Entwicklungspolitik betreiben, flir die gegenwirtige Si-
tuation sicherlich die plausibelste Annahme, oder die fixen Wechselkurse eher das Resultat der
Vergangenheit —in der der Auflenhandel noch keine so bedeutende Rolle spielte — und der
anderen aufgefiihrten Griinde sind, spielt fiir die Frage der kurzfristigen Finanzierbarkeit des
US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits nicht die entscheidende Rolle. Begriindete Zweifel
bestehen aber an den Parallelen zum damaligen Bretton-Woods-System, da die derzeitige Kon-
stellation nicht Ergebnis eines koordinierten Regelwerks ist, sondern die asiatischen Lander frei-
willig am Devisenmarkt intervenieren und die Paritéit zum US-Dollar ihren eigenen Vorstellun-
gen entspricht. Im Ergebnis folgt aus beiden: Kurzfristig ist weiterhin eine Stabilisierung auf
dem jetzigen Niveau das wahrscheinlichste Szenario, da den Risiken einer Korrektur eine Viel-
zahl von Argumenten fiir eine Konstanz der derzeitigen Nettoschuldnerposition der Vereinigten
Staaten entgegensteht. Mittel- bis langfristig hingegen stellt der hohe negative Nettoauslands-
vermogensstatus der Vereinigten Staaten fiir sich genommen aber ein Risiko dar, das bei einer
abrupten Anpassung ebenfalls fiir den Rest der Welt zum Tragen kdme. Dariiber hinaus ist zu
vermuten, dass auch aufgrund der zu erwartenden Entwicklungen in den Schwellenldndern den

Risiken einer Korrektur ein stiarkeres Gewicht zukommen wird.

72.

Die robuste konjunkturelle Entwicklung schlug sich in diesem Jahr endlich sichtbar am Arbeits-
markt nieder, obschon immer noch nicht in dem erwarteten Umfang. Die Beschéiftigung auf3er-
halb der Landwirtschaft hatte — gemil3 der wegen der groferen Stichprobe gegeniiber der Haus-
haltsbefragung zuverldssigeren Unternehmensbefragung — Ende letzten Jahres bereits zugenom-
men, wenn auch nur zégerlich. Sie war seit Beginn der Rezession im Mérz 2001 bis August 2003
um insgesamt 2,72 Millionen Personen (2,1 vH) gefallen. In den Monaten Mérz bis Mai dieses
Jahres stieg sie dann deutlich an, wies seitdem jedoch — mit Ausnahme des Oktobers — erneut
nur noch geringe Zuwichse auf. Damit wurden in diesem Jahr erstmals seit Beginn der Rezes-
sion per saldo wieder vermehrt Arbeitskréfte eingestellt, aber der Beschéftigungsstand vom Be-
ginn der Rezession im Mirz 2001 wurde im Oktober 2004 immer noch um 490 000 Stellen
unterschritten. Positiv stimmt allerdings die fiir Méarz néchsten Jahres im Rahmen der {iblichen

jahrlichen Benchmark Revisionen angekiindigte Anpassung der Zahl der Beschiftigten fiir
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Mirz 2004 um rund 236 000 Personen nach oben, nachdem die Vorjahre immer Revisionen nach

unten mit sich gebracht hatten.

Auffillig ist die unterschiedliche Entwicklung im Produzierenden Gewerbe und im Dienst-
leistungsbereich. Der Stellenabbau im Verarbeitenden Gewerbe hatte bereits im Friihjahr 1998
begonnen, bis Anfang dieses Jahres wurden insgesamt 3,32 Mio Stellen (18,8 vH) abgebaut; der
Beschiftigungsaufbau war seitdem mit 79 000 Stellen (0,6 vH) eher mager. Demgegeniiber war
der Stellenabbau im Dienstleistungsbereich des privaten Sektors nur kurzfristiger Natur und von
weit geringerem Ausmal}: Zwischen Mérz 2001 und Februar 2002 wurden per saldo 1,03 Mio
Stellen (1,2 vH) abgebaut, die mit dem nachfolgenden Beschéaftigungsaufbau um 2,17 Millionen
Personen (2,5 vH) mehr als ausgeglichen wurden. Diese unterschiedliche Entwicklung mag zu
einem groflen Teil mit der bereits seit lingerem andauernden Tertiédrisierung und dem zunehmen-
den internationalen Wettbewerb vornehmlich im Bereich der handelbaren Giiter zu erkliren sein
und kein ausschlieBlich konjunkturelles Phinomen darstellen. Dariiber hinaus sind seit der letz-
ten Rezession Beschiftigte vermehrt permanent und nicht, wie es bislang iiblich war, zu einem
groBen Teil nur temporir entlassen worden (JG 2003 Ziffer 72). Fiir die bis zum aktuellen Rand
insgesamt gesehen recht schwache Entwicklung am Arbeitsmarkt zeichnet sich aber auch die bis
zuletzt nicht vollstindig beseitigte Unsicherheit iiber die Dauer des konjunkturellen Auf-

schwungs verantwortlich.

Die verhalten positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt war ebenfalls an der Arbeitslosigkeit
erkennbar: Die auf Basis der Haushaltsbefragung ermittelte Arbeitslosenquote hatte zwar schon
im Juni 2003 mit 6,3 vH ihren hochsten Punkt nach der Rezession erreicht, verminderte sich seit-
dem jedoch nur wenig — auf 5,5 vH im Durchschnitt dieses Jahres gegeniiber 6,0 vH im Vorjahr.
Der nur geringe Riickgang lie sich unter anderem auf die wieder leicht gestiegene Erwerbsbe-
teiligung der erwerbsfahigen US-Amerikaner im Alter bis unter 25 Jahren zuriickfiihren, die in-
folge der Rezession kréftig gesunken war. Mit der sichtbaren Aufhellung am Arbeitsmarkt in
diesem Jahr stieg sie wieder an, ohne dass die Jugendlichen jedoch im gleichen Malle Arbeit fan-

den, so dass sich die Arbeitslosenquote dieser Altersgruppe erhohte.

Die schwache Entwicklung am Arbeitsmarkt seit der Rezession im Jahr 2001 war von einem
markanten Anstieg der Stundenproduktivitit im Unternehmenssektor ohne Landwirtschaft
begleitet worden, der auch in diesem Jahr mit 4,4 vH unvermindert stark ausfiel — in den letzten
beiden Jahren hatte er ebenfalls jeweils 4,4 vH betragen. Der in der langen Frist positive Zusam-
menhang zwischen Beschédftigungsentwicklung und Produktivititsverdnderung war damit fiir
aullergewohnlich lange Zeit iiberlagert von kurzfristigen Faktoren, die insbesondere in der Un-
sicherheit liber die zukiinftige konjunkturelle Entwicklung begriindet sein diirften (Kasten 2).
Abgesehen vom zyklisch bedingt hoheren Produktivititszuwachs hat sich aber auch der trend-
méBige Produktivitdtszuwachs infolge der gestiegenen totalen Faktorproduktivitdt erhdht. Dabei

bezeichnet die totale Faktorproduktivitit, die auch als MaB fiir den technischen Fortschritt heran-
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gezogen wird, den nicht direkt durch einen gestiegenen Arbeitseinsatz oder Kapitaleinsatz er-

klarbaren Teil der Verdnderung der aggregierten Wertschopfung.

Kasten 2

Warum kommt es trotz hoher Produktivititszuwichse nicht zu mehr Beschiiftigung

in den Vereinigten Staaten?

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitit, gemessen am Zuwachs der Bruttowertschopfung des
Unternehmenssektors ohne Landwirtschaft je Erwerbstétigenstunde, hat sich von 1,6 vH zwi-
schen den Jahren 1970 und 1995 deutlich auf 3,1 vH seit Mitte der neunziger Jahre erhoht.
Grund hierfiir sind im Wesentlichen die unmittelbaren und mittelbaren Auswirkungen der Neu-
en Okonomie in Form einer auf breitem Fundament angestiegenen totalen Faktorproduktivitit
(JG 2000 Ziffern 199 ft.). Seit dem Jahr 2000 ist die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate der
Arbeitsproduktivitit nochmals angestiegen, und zwar auf 3,9 vH. Damit wurde die Basis fiir ein

nachhaltig hoheres Trendwachstum der US-amerikanischen Volkswirtschaft geschaffen.

Der iiberdurchschnittlich hohe Produktivitidtszuwachs seit Beginn der letzten Rezession im
Jahr 2001 ist im Vergleich zu anderen Rezessionen seit dem Jahr 1953 deutlich sichtbar, insbe-
sondere auch gegeniiber der Rezession der frithen neunziger Jahre, die hinsichtlich der Beschif-

tigungsentwicklung dhnlich der jetzigen Entwicklung als auergewdhnlich galt (Schaubild 13).

Die Produktivitit stieg liber den gesamten aktuellen Zyklus viel kréftiger an, als dies in der Ver-
gangenheit in solchen Phasen zu beobachten war. Gleichzeitig war allerdings seit Beginn der
letzten Rezession eine — auch gegeniiber dem Zyklus der frithen neunziger Jahre — verdnderte
Beschiftigungsentwicklung zu beobachten. Zwar verringerte sich die Beschéftigung nach deren
Beginn nicht ungewo6hnlich stark. Wahrend die Beschiftigung jedoch tiblicherweise sechs Quar-
tale nach Beginn einer Rezession wieder anzusteigen begann, war der Tiefpunkt der Beschifti-
gungsentwicklung nach der jlingsten Rezession erst ein Jahr spiter erreicht. Dariiber hinaus lag
die aktuelle Beschéftigung selbst 14 Quartale nach dem konjunkturellen Hochpunkt im Friih-
jahr 2001 noch unterhalb des damaligen Niveaus und weit auerhalb des Bandes, in dem sich

die Beschiftigung normalerweise zu diesem konjunkturellen Zeitpunkt befand.

Um die relative Bedeutung der einzelnen Komponenten an der derzeitigen Produktivititsent-
wicklung abzuschétzen, zerlegt die Federal Reserve Bank von Boston (2004) den héheren Pro-
duktivititszuwachs mittels eines multiplen Strukturbruchmodells in seine Komponenten, die
Trendproduktivitit, die zyklische Komponente sowie den durch das Modell nicht erklédrten Teil,
das heiBit den residualen Produktivitdtsanstieg. Gemall den Ergebnissen dieser Studie hat sich
die Trendproduktivitit unter Zugrundelegung von Quartalsdaten flir den Zeitraum der Jah-
re 1947 bis 2002 auf 2,9 vH seit dem Jahr 1997 erhoht. Basierend auf den Ergebnissen der
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Schaubild 13

Produktivitat und Beschéftigung in den Vereinigten Staaten seit der letzten Rezession (2001)
im Vergleich zu den Rezessionen im Zeitraum der Jahre 1953 bis 19917
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1) Rezessionen seit dem Jahr 1953 nach der Abgrenzung des NBER (http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html). Beginn der jeweiligen Rezession kartiert auf
den Nullpunkt der Abszisse und die jeweilige gesamtwirtschaftliche KenngréBe auf 100 der Ordinate.— 2) Gepunktete Linie: arithmetisches Mittel der jeweiligen
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Schitzungen diirfte die zyklische Komponente nur einen geringen Teil — und damit der Storterm
den weitaus groBeren Teil — der hohen trendbereinigten Produktivititszuwédchse ausmachen.
Das bedeutet, dass entweder der tatséchliche gesamte Produktivititsanstieg auf einem hdheren
als dem geschétzten Trend liegt — diese Vermutung wird durch die Ausweitung des Schitzzeit-
raums auf das Jahr 2003 bestédrkt — oder sich das zyklische Verhaltensmuster geédndert hat und

darin unter Umstdnden auch die lang anhaltende Schwiche des Arbeitsmarkts begriindet liegt.

Ein hoherer trendmifBiger Produktivititsanstieg kann allenfalls kurzfristig die schwache Arbeits-
marktentwicklung erkldren, langfristig sind beide Grofen positiv miteinander korreliert. Dies er-
geben auch die Impuls-Antwort-Funktionen einer bivariaten vektorautoregressiven Schétzung
(Internationaler Wéhrungsfonds, 2004a): Permanente Technologieschocks haben zwar signifi-
kante, jedoch nur temporire, etwa sechs Quartale anhaltende Beschéftigungsverluste zur Folge,
so dass die Beschéftigungsverluste seit der letzten Rezession im Wesentlichen auf konjunkturel-
le Effekte zuriickzufiihren sind. Allerdings bedingt ein hoheres Trendwachstum einen hoheren
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts, damit die Beschiftigung signifikant ausgeweitet werden

kann.

Die Federal Reserve Bank von Boston (2004) fiihrt als die plausibelste Erklarung fiir die bislang
so schwache Arbeitsmarktentwicklung die Unsicherheit iiber die zukiinftige wirtschaftliche
Entwicklung an. Unternehmen profitierten zwar von den durch die Steuervergilinstigungen im
Zeitraum der Jahre 2001 bis 2003 ausgelosten hoheren verfiigbaren Realeinkommen und damit
den (kurzfristig) hoheren Privaten Konsumausgaben, sihen die Steuererleichterungen aber we-
gen der prekéren 6ffentlichen Haushaltssituation und damit auch die hoheren Konsumausgaben
als ein voriibergehendes Phanomen an, dem noch keine robusten Zuwichse des privaten Sektors
gegeniiberstiinden. Deshalb realisierten die Unternehmen eher hohere Produktivititsgewinne
— das heiBt, sie befriedigten die nur als transitorisch erwartete hohere Nachfrage temporér mit
hoherer unbezahlter Mehrarbeit ihrer Beschiftigten oder produktivitétssteigernden organisato-
rischen Verbesserungen des Produktionsprozesses —, als Einstellungen von Arbeitskréften vor-
zunehmen, denen unter Umsténden bald schon wieder kostspielige Entlassungen folgen miiss-
ten. Diese Interpretation wird durch die hohe positive Korrelation von 0,8 zwischen den Zwei-
Monats-Zuwachsraten des verfiigbaren Realeinkommens und der Produktivitit wihrend dieses
Aufschwungs gestiitzt: Insbesondere zu den beiden Zeitpunkten der groBen Steuersenkungen in
den Jahren 2001 und 2003 schnellte neben dem verfiigbaren Realeinkommen auch die Produkti-
vitdt in die Hohe. Eine dhnlich hohe Korrelation zwischen den Zuwachsraten von Produktivitat
und verfiigbarem Realeinkommen lief} sich auch im Gefolge der Rezession von 1990 feststellen.
Uber den gesamten Zeitraum seit dem Jahr 1990 wie auch iiber die letzten 30 Jahre ist der Zu-

sammenhang mit einem Korrelationskoeffizienten von 0,4 dagegen deutlich geringer.

Zusammenfassend lésst sich die schwache Beschéftigungsentwicklung seit der letzten Rezes-

sion im Wesentlichen mit der lang anhaltenden konjunkturellen Unsicherheit sowie mit den
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durch den hoheren Trend der Faktorproduktivitit in Gang gesetzten Anpassungsprozessen er-
klaren (Gordon, 2004; JG 2003 Ziffer 72). Mittelfristig und bei robuster konjunktureller Erho-
lung ist allerdings aufgrund des mit der hoheren totalen Faktorproduktivitit einhergehenden
kréftigeren Trendwachstums der Arbeitsproduktivitit mit einem merklichen Beschéftigungsauf-
bau zu rechnen, zumal langfristig der Zusammenhang zwischen Arbeitsproduktivitidt und Be-

schéftigung positiv ist.

74.

Nicht nur in Deutschland hat die Diskussion um eine mit steigenden auslédndischen Direktinvesti-
tionen einhergehende Verlagerung von Arbeitsstellen ins Ausland — und zwar neben jenen des
Verarbeitenden Gewerbes zunehmend auch jenen des Dienstleistungsbereichs — und mogliche
negative Auswirkungen auf den heimischen Arbeitsmarkt an Prominenz gewonnen (Zif-
fern  ff.). Wihrend des Prasidentschaftswahlkampfs spielte dieses Argument auch in den Ver-
einigten Staaten eine nicht unwesentliche Rolle, gerade vor dem Hintergrund der duferst schlep-
penden Erholung am Arbeitsmarkt und des hohen Handelsbilanzdefizits insbesondere mit
Schwellenldndern wie China. Denn in diese Lénder flieBen US-amerikanische Direktinvestitio-
nen in hohem AusmaB (Ziffern  ff).

Generell ist die Volatilitit am Arbeitsmarkt der Vereinigten Staaten hoch: Jedes Jahr fallen rund
15 Mio Stellen permanent weg, mehr als ein Zehntel des Gesamtbestands, wihrend aber im
Durchschnitt noch mehr neue Stellen geschaffen werden. Das Bureau of Labor Statistics stellt
Daten zusammen, die iiber das tatsdchliche Ausmal} der ins Ausland verlagerten Stellen Aus-
kunft geben und Befiirchtungen iiber einen den US-amerikanischen Arbeitsmarkt maf3geblich be-

einflussenden Umfang deutlich relativieren.

Hierbei werden Angaben iiber Massenentlassungen, das heifit Entlassungen von mindestens
50 Arbeitnehmern aus Unternehmen mit mindestens 50 Beschiftigten, herangezogen. Von den
im ersten Quartal dieses Jahres insgesamt 182 500 Stellenverlusten aus solchen Entlassungen, zu
denen keine Entlassungen aufgrund saisonaler Beschiftigung oder wegen Urlaubs zdhlen,
wurden rund 16 000 (8,8 vH) dieser Stellen entweder innerhalb der Vereinigten Staaten oder ins
Ausland verlagert (allerdings sind nur fiir etwa 14 600 Stellenverlagerungen (8,0 vH) dariiber
vollstdndige Informationen vorhanden). Da das Bureau of Labor Statistics seit diesem Jahr eine
andere Abgrenzung und Befragung vorgenommen hat, sind die Angaben aus der Vergangenheit
nicht Vpgstéindig vergleichbar, weshalb hier im Detail nur auf die jiingsten Daten Bezug genom-
men wird.

Bezogen auf das erste Quartal dieses Jahres handelte es sich bei nur 4 600 oder 2,5 vH der insge-
samt realisierten Stellenverluste um ins Ausland verlagerte Stellen, wahrend 5,5 vH des Stellen-
abbaus durch eine Verlagerung innerhalb der Vereinigten Staaten kompensiert wurden. Die ins
Ausland verlagerten Stellen sind zu 64 vH in multinationalen US-amerikanischen Unternechmen
geblieben, wihrend etwas mehr als ein Drittel in andere Unternehmen ausgelagert wurde. Insge-
samt war der Umfang der Stellenverlagerung ins Ausland in der Vergangenheit recht dhnlich.
Dies deutet darauf hin, dass es seit der Rezession im Jahr 2001 zu keiner verstirkten Verlage-

rung von Stellen ins Ausland gekommen ist.
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Gleichwohl gibt diese Zahl der ins Ausland verlagerten Stellen nur eine Untergrenze an, denn
solche Auslagerungen, mit denen keine Massenentlassungen einhergingen, oder die durch einen
Wechsel von einem inldndischen auf einen auslédndischen Zulieferer resultierten, die zum Weg-

fall von Stellen beim inléndischen Zulieferer gefiihrt haben kdnnten, werden nicht gezéhlt.

In der Regel lassen sich bei der Verlagerung von Stellen ins Ausland per saldo positive Wirkun-
gen sowohl fiir das Heimatland als auch fiir das Gastland feststellen, wobei die positiven Effekte
fiir die Vereinigten Staaten als Heimatland iiberwiegen, wie Schitzungen einer Auslagerung von
Dienstleistungen nach Indien zeigen (McKinsey Global Institute, 2003): Sie gehen langfristig
von einer Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion von per saldo bis zu 14 vH aus, die
sich aus einer Kostenreduktion, neuen Einnahmen durch Importe des Gastlandes vom Heimat-
land, repatriierten Gewinnen sowie neuen Arbeitspldtzen im Heimatland ergeben. Kurzfristig
konnen allerdings aufgrund der Arbeitsplatzverlagerungen zunichst Verluste am heimischen
Arbeitsmarkt entstehen, bevor auch diese durch neue Beschiftigungsmoglichkeiten in anderen

Bereichen der heimischen Wirtschaft groBtenteils wieder kompensiert werden.

Wihrend sich also Befiirchtungen iiber massive Auslagerungen von Arbeitspldtzen ins Ausland
letztendlich als wenig stichhaltig herausstellen, wurden mdgliche langfristig schidliche Wirkun-
gen der expansiven Finanzpolitik zumindest aus der politischen Diskussion weitgehend ausge-
blendet. Auch in diesem Jahr war die Finanzpolitik aufgrund der weiteren militdrischen Aktivi-
titen in Irak sowie der im letzten Jahr beschlossenen Steuervergiinstigungen fortgesetzt expan-
siv. Problematisch fiir die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Haushalte ist das Vorhaben der Regie-
rung, die in den Jahren 2001 bis 2003 in Kraft getretenen und bislang bis ldngstens zum
Jahr 2010 befristeten Steuervergiinstigungen (Economic Growth and Tax Relief Reconciliation
Act 0of 2001, JG 2001 Ziffern 54 f.; Job Creation and Worker Assistance Act of 2002, JG 2002
Ziffer 50; Jobs and Growth Tax Relief Act of 2003, JG 2003 Ziffer 79) dauerhaft zu gewihren.
Ein erster Schritt in diese Richtung wurde mit der Verlidngerung einiger bereits Ende dieses Jah-
res sonst ausgelaufener Steuervergiinstigungen bis Ende des Jahres 2010 im Working Families
Tax Relief Act of 2004 getan. Hierbei handelte es sich zum einen um die an sich hinsichtlich
einer Verlingerung unumstrittenen MaBnahmen einer hoheren Einkommensgrenze fiir den Ein-
gangssteuersatz von 10 vH, die Authebung der Benachteiligung von Ehepaaren bei der Einkom-
mensteuer (Marriage Penalty) sowie die hoheren Kinderfreibetrdge. Zum anderen wurden zahl-
reiche Steuervergiinstigungen fiir Unternehmen in einem Wert von jéhrlich 1,3 Mrd US-Dollar
verlangert. Insgesamt belaufen sich die aus dieser Verlangerung der Maflnahmen resultierenden
zusitzlichen Kosten auf 146 Mrd US-Dollar in den folgenden zehn Jahren und die Gesamtkosten
der Steuersenkungspolitik auf 1,85 Billionen US-Dollar. Damit stehen diese Mafnahmen in
einem eklatanten Zielkonflikt zum Vorhaben der Regierung, das 6ffentliche Budgetdefizit bis
zum Jahr 2009 zu halbieren.
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Das Haushaltsdefizit des Bundes stieg im Fiskaljahr 2004, das im September endete, um rund
33 Mrd US-Dollar auf 568 Mrd US-Dollar, was mit einer gleich bleibenden Defizitquote von
5,0 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt einherging. Werden die Uberschiisse in
den Systemen der staatlichen Rentenversicherung (Social Security) beriicksichtigt, ergab sich

eine Defizitquote von 3,6 vH.

Bezogen auf das Kalenderjahr 2004 verringerte sich das gesamtstaatliche Defizit leicht um
0,1 Prozentpunkte auf 4,5 vH. Verantwortlich hierfiir waren die hoheren Einnahmen aus der
Korperschaftsteuer aufgrund gestiegener Unternehmensgewinne und hoéheren Sozialversiche-
rungsbeitrigen. Einer stirkeren Reduktion der Defizitquote standen gleichwohl hohere Ausgaben
in allen Kategorien, insbesondere aber fiir Verteidigung und Militdr sowie Medicaid und Medi-
care, den Krankenversicherungen fiir Armere und Altere, und die wegen der Steuererleichte-

rungen nahezu stagnierenden Lohnsteuereinnahmen entgegen.

Wihrend die unbereinigte Defizitquote (unter Beriicksichtigung der Uberschiisse in der staatli-
chen Rentenversicherung) nahezu konstant blieb, ist die konjunkturbereinigte Defizitquote,
die konjunkturelle Einfliisse unberiicksichtigt ldsst, im Fiskaljahr 2004 um 0,4 Prozentpunkte auf
3,2 vH in Relation zum nominalen Produktionspotential gestiegen. Damit ist der Anteil des kon-
junkturellen Effekts in der Defizitquote von 24 vH im vorigen auf 11 vH in diesem Jahr gefallen;
mit anderen Worten, der strukturell bedingte Beitrag zum Defizit hat sich erhoht. Dieser Anstieg
beruht hauptséchlich auf diskretionér veranlassten hoheren Ausgaben wie fiir den Einsatz in Irak
und in Afghanistan sowie den im letzten Jahr verabschiedeten Steuervergiinstigungen und der

daraus resultierenden Verschlechterung der 6ffentlichen Haushaltsposition.

Insgesamt kann eine Entwicklung sowohl des Niveaus als auch der Veridnderung des strukturel-
len Budgetsaldos in diesem Zyklus konstatiert werden, die sich deutlich von derjenigen wéhrend
der vorangegangenen Zyklen unterscheidet (Schaubild 14). So war die Ausgangssituation mit
konjunkturbereinigten Budgetiiberschiissen in den Jahren 1998 bis 2001 viel giinstiger im Ver-
gleich zu anderen Zyklen, die im Mittel eine strukturelle Defizitquote von etwas mehr als 2 vH
aufwiesen. Wihrend dariiber hinaus in friiheren Rezessionen nur maBvoll diskretiondr gegen-
gesteuert wurde — das konjunkturbereinigte Budgetdefizit erhdhte sich im Mittel um weniger als
0,5 Prozentpunkte in den beiden der Rezession folgenden Jahre, im dritten Jahr danach erhdhte
sich die konjunkturbereinigte Defizitquote dann in der Regel nicht mehr —, erlaubte die haus-
haltspolitisch entspannte Situation im Jahr 2001 einen ausgeprigten fiskalischen Stimulus mit
auBerordentlich starker Verringerung des konjunkturbereinigten Budgetsaldos im Jahr 2002 von
einem Uberschuss in ein Defizit. Dieses konjunkturbereinigte Defizit wurde seitdem stiindig,
wenn auch mit abnehmender Intensitdt erhoht, befindet sich aber seit letztem Jahr in der Band-
breite fritherer Zyklen. Damit ist die Finanzpolitik im gegenwértigen Zyklus gemessen am Ni-
veau des konjunkturbereinigten Budgetdefizits nicht als aulergewdhnlich expansiv zu bezeich-

nen. Betrachtet man dagegen die Verdnderung des konjunkturbereinigten Budgetsaldos, so ist
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Schaubild 14

Konjunkturbereinigter Budgetsaldo™ in den Vereinigten Staaten seit der letzten Rezession (2001)
im Vergleich zu den Rezessionen im Zeitraum der Jahre 1969 bis 1991
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1) Konjunkturbereinigter Budgetsaldo nach der Definition des Congressional Budget Office. Rezessionen seit dem Jahr 1969 ohne die im Jahr 1980 nach der
Abgrenzung des NBER (http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html). Beginn des Jahres der jeweiligen Rezession auf den Nullpunkt der Abszisse kartiert.—
2) Gepunktete Linie: arithmetisches Mittel der jeweiligen KenngréBe zu den entsprechenden Zeitpunkten in den Rezessionen im Zeitraum der Jahre 1969 bis
1991 (ohne 1980). Schraffierte Flache: Konfidenzintervall; Rander definiert durch die jeweils kleinsten und groBten realisierten Werte in diesen Rezessionen.

Quelle fur Grundzahlen: Congressional Budget Office
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der gesamte fiskalische Impuls mit einer Grofenordnung von 3,9 Prozentpunkten zwischen den
Jahren 2001 und 2004 schon eher als ungewohnlich expansiv zu bezeichnen. Gemessen an der
Verianderung war die Finanzpolitik insbesondere in den beiden der jiingsten Rezession folgenden
Jahren signifikant expansiver als nach allen Rezessionen der vergangenen 35 Jahre. Zwar war sie
im dritten, also in diesem Jahr immer noch iiberdurchschnittlich expansiv, bewegte sich aber
wieder in der Bandbreite vorheriger Zyklen. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die Output-
Liicke, das heiflt das Verhéltnis der Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Produktions-
potential zum Produktionspotential, auch in diesem Jahr noch negativ war (- 0,5 vH bis
- 1,1 vH), aber bei einem zu erwartenden SchlieBen der Liicke im kommenden Jahr eine eindeu-

tig prozyklische Wirkung der Finanzpolitik zu befiirchten ist.

Das neuerlich hohe staatliche Budgetdefizit hatte die Konsequenz, dass die staatliche Verschul-
dungsobergrenze auch in diesem Jahr — zum dritten Mal in Folge — in Gefahr geriet, nicht ein-
gehalten werden zu konnen. Bislang wurden Maflnahmen vom US-amerikanischen Finanzmi-
nisterium ergriffen, um eine Anhebung der Verschuldungsobergrenze zu vermeiden, wie bei-
spielsweise die voriibergehende Einstellung von Einzahlungen in den Pensionsfonds der Regie-
rung flir den Gffentlichen Dienst. Allerdings wurde der Kongress angewiesen, die Verschul-
dungsobergrenze im November anzuheben, sollte die derzeitige Grenze von 7,384 Billionen US-
Dollar — dies entsprach in diesem Jahr 63 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt —
erreicht werden. Generell muss die Verschuldungsobergrenze selbst ohne weitere Neuverschul-
dung stindig angehoben werden. Dies ergibt sich daraus, dass neben dem 6ffentlichen Schulden-
stand auch die fiktiven Guthaben in den Regierungstrustfonds — von denen die staatliche Renten-
versicherung der grofite ist — unter die Verschuldungsobergrenze fallen und diese einen unauf-

haltsam steigenden Anteil an der Obergrenze (im Jahr 2003: 42 vH) ausmachen.

Das Konzept der Verschuldungsobergrenze scheint fiir die US-amerikanische Finanzpolitik
kaum mehr Bindungswirkung zu haben; die Steuersenkungsmafnahmen und die Absicht, die
vorgesehenen Befristungen aufzuheben, haben zuséitzliche Zweifel an der Glaubwiirdigkeit einer
mittelfristigen Haushaltskonsolidierung aufkommen lassen. Einhergehend damit hat sich auch
die Tragfahigkeitsliicke der US-amerikanischen Finanzpolitik, das heif3t die Differenz zwischen
dem Scﬁuldenstand heute und dem Barwert aller zukiinftig zu erzielenden staatlichen Primér-
iberschiisse, vergroBert. Dieses Nachhaltigkeitsdefizit der Finanzpolitik resultiert allerdings im
Wesentlichen aus den hohen zukiinftigen Belastungen der hauptsidchlich umlagefinanzierten Sys-
teme der staatlichen Rentenversicherung, die heute noch Uberschiisse realisieren. Noch stirker
beeinflusst wird die Tragfahigkeitsliicke durch das System der Medicare, der Krankenversiche-
rung fiir Personen ab 65 Jahren und Behinderte aller Altersgruppen, aufgrund des gegenwiértig
bereits niedrigeren Uberschusses sowie der schnell ansteigenden Gesundheitsausgaben pro Kopf.
Alleine die Belastungen dieser beiden Versicherungen fithren zu einer Tragfahigkeitsliicke von
bereits iiber 400 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Basisjahres 2003, wie Berechnun-
gen des Internationalen Wiahrungsfonds (2004c¢) zeigen. Bezieht man alle zukiinftigen Zahlungen
ein, so belduft sich die Tragfdhigkeitsliicke auf knapp 500 vH relativ zum Bruttoinlandsprodukt.
Obgleich solche Werte stets mit groBer Vorsicht zu interpretieren sind, da die Hohe der Trag-
fahigkeitsliicke duBerst sensitiv auf Verdnderungen der Annahmen reaﬁiert, so geben die Berech-
nungen doch einen Hinweis darauf, dass Mainahmen in nicht vernachldssigbarem Umfang ein-
geleitet werden miissen, um die Tragfdhigkeit der Finanzpolitik zu gewihrleisten — wenn auch
der abgeleitete Umfang mit der gleichen Unsicherheit behaftet ist. Ein SchlieBen der Liicke wiir-
de (%eméiﬁ diesen Berechnungen entweder eine Halbierung der Ausgaben der Rentenversicherung
und der Medicare oder einen Anstieg der Beitrdge um 67 vH, gleichbedeutend mit einer perma-
nenten Erh6hung des Lohnsteuersatzes um 13 Prozentpunkte, erfordern.
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Nicht nur die Finanzpolitik, sondern auch die Geldpolitik wirkte in diesem Jahr nahezu unver-
mindert expansiv. Allerdings schlug die US-amerikanische Notenbank im Juni dieses Jahres die
in der ersten Jahreshdlfte kommunikativ gut vorbereitete Zinswende ein, nachdem der Zielsatz
fiir die Federal Funds Rate ein Jahr lang mit 1 % auf dem niedrigsten Stand seit 46 Jahren ge-
legen hatte. Bereits im Januar gewichtete die Notenbank angesichts zunehmender Preisniveau-
steigerungsraten die Wahrscheinlichkeit steigender Preise gleich derjenigen fallender Preise und

sprach nicht mehr von den im vorigen Jahr noch geduBerten Deflationssorgen.

Eine Studie der Federal Reserve Bank von Atlanta (Bauer et al., 2004) kommt zu dem Schluss,
dass die Befiirchtungen hinsichtlich eines allgemein sinkenden Preisniveaus im letzten Jahr iiber-
triecben waren, da die niedrige Kerninflationsrate im Wesentlichen durch die signifikante Ver-
anderung des Beitrags der Preisentwicklung allein zweier Komponenten relativ zur Kerninfla-
tionsrate hervorgerufen worden sei: die sehr moderate Entwicklung der Mieten und der Preis-
riickgang flir Gebrauchtfahrzeuge. Die Entwicklungen dieser Preise waren persistent genug, die
gesamte Kerninflationsrate fiir geraume Zeit zu priagen, jedoch fiihrten sie zu keinem dauerhaften
und weitere Giiter oder Dienstleistungen erfassenden Riickgang des allgemeinen Preisniveaus.
Da innerhalb der Kerninflationsrate sowohl die Verdnderungen der Dienstleistungspreise als
auch die der Giiterpreise iiber die Zeit stabil sind, spricht einiges dafiir, dass es sich bei der sich
beschleunigenden Inflationsrate in diesem Jahr zu einem groflen Teil um eine Normalisierung
dieser beiden Preisverdnderungen handelte, die sich so nicﬁt in der Zukunft fortsetzen und des-
halb auch weniger Besorgnis erregend sein sollte.

In ihren Mitteilungen ersetzte die US-amerikanische Notenbank das Festhalten an einer expansi-
ven Geldpolitik fiir eine ,betrachtliche Zeit* durch die Aussage, sie konne ,,geduldig® mit der
Beendigung der akkommodierenden Geldpolitik umgehen. Im Mai fassten die Mérkte die Aus-
sage der Notenbank, den geldpolitischen Stimulus in maf3vollen Schritten zuriicknehmen zu kon-
nen, zutreffend als die Ankiindigung fiir die Zinsanhebung im Juni auf. Die Zinserh6hungen er-
folgten dann wie erwartet in kleinen Schritten von jeweils 25 Basispunkten: Zwischen Juni und
November wurde der Leitzinssatz vier Mal auf 2,0 % angehoben. Seit Juni fasste die Zentralbank
dariiber hinaus zum einen die Aussichten zur konjunkturellen und preislichen Entwicklung
wieder in einer Aussage zusammen und zum anderen erweiterte sie vor dem Hintergrund stérker
als zundchst erwarteter Preisniveausteigerungen ihren geldpolitischen Spielraum insofern, als sie
ankiindigte, auf verdnderte wirtschaftliche Gegebenheiten gegebenenfalls auch schneller zu
reagieren, um Preisniveaustabilitit zu gewihrleisten. Trotz der Verdoppelung des Leitzinssatzes
blieb die Geldpolitik jedoch insgesamt expansiv, gemessen an einer Reihe unterschiedlicher
Indikatoren (Kasten 3).

Kasten 3

US-amerikanische Geldpolitik weiterhin duflerst expansiv

Die Zinswende der US-amerikanischen Notenbank trat vor dem Hintergrund einer sich festigen-
den konjunkturellen Erholung ein. Letztlich ausschlaggebend waren der im Friihjahr schlieBlich
auch auf dem Arbeitsmarkt seinen Niederschlag findende Aufschwung sowie die gegeniiber
dem Vorjahr deutlich gestiegenen Inflationserwartungen, gemessen beispielsweise an den infla-

tionsindexierten Staatsanleihen. In ihren Mitteilungen hatte die Federal Reserve Bank verlauten
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lassen, die Geldpolitik in geméBigten Schritten restriktiver zu gestalten. Trotz der Zinserhdhun-
gen blieb die Geldpolitik aber weiterhin akkommodierend, wie auch die Notenbank bestatigte.
Wie expansiv sie letztlich aber immer noch ist, kann anhand unterschiedlicher Malle beurteilt

werden.

Zunéchst ldsst sich der Expansionsgrad am kurzfristigen (ex-ante-)Realzins messen, der — in der
hier verwendeten Definition als Zinssatz auf festverzinsliche Wertpapiere mit dreimonatiger
Laufzeit abziiglich des auf Einjahressicht erwarteten Deflators des Bruttoinlandsprodukts — im
langfristigen Durchschnitt seit 1970 bei 2,8 % lag und damit einen ungefdhren und auch nur
statischen Indikator fiir den neutralen Realzins darstellt. Seit dem zweiten Quartal 2002 ist der
kurzfristige Realzins allerdings negativ, im dritten Quartal 2004 betrug er - 0,5 %, ein Niveau,
auf dem er sich seit Anfang letzten Jahres nahezu unverdndert befand (Schaubild 15). Dabei
sanken sowohl die Inflationserwartungen als auch der kurzfristige Nominalzins in diesem Zeit-
raum leicht, bevor ihre Verldufe seit Anfang dieses Jahres wieder nach oben zeigten, ohne dass
sich jedoch ihre Differenz vermindert hétte. Insgesamt lagen die Inflationserwartungen seit dem
Jahr 2000 relativ unverandert bei 2 vH. Die langfristigen Inflationserwartungen, gemessen an
den inflationsindexierten Staatsanleihen, sind demgegeniiber seit Anfang 2003 von 1,6 vH mar-
kant auf 2,5 vH angestiegen. Beriicksichtigt man diese, so féllt der Realzins noch deutlich nied-
riger aus, wenngleich bei der Heranziehung inflationsindexierter Anleihen als Instrument zur
Schitzung von Inflationserwartungen zu beachten ist, dass diese Renditen durch hohe Liqui-
ditatspramien oder Aufschldge aufgrund einer prekédren 6ffentlichen Haushaltssituation verzerrt
sein konnen. Gemessen am Realzins ldsst sich die aktuelle Geldpolitik damit als du3erst expan-

siv einstufen.
Schaubild 15

Kurzfristiger (ex-ante-)Realzins
in den Vereinigten Staaten
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Bruttoinlandsprodukts auf Einjahressicht.— 2) Realzins: Kurzfristiger
Zinssatz abzuglich Inflationserwartungen.
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Ein Vergleich der Entwicklung der kurzfristigen (ex-post-)Realzinsen — hier auf Basis der Ver-
anderungsrate des Deflators des Bruttoinlandsprodukts — in Rezessionen seit dem Jahr 1953
zeigt ebenfalls, dass die Geldpolitik im aktuellen Zyklus auBerordentlich expansiv war (Schau-
bild 16): Zwar befand sich der kurzfristige Realzins beim Eintritt in die Rezession im Friih-
jahr 2001 noch in der Bandbreite, in dem er gewdhnlich zum Beginn einer Rezession lag, seit-
dem bewegte er sich aber eher am oder — insbesondere in den letzten Quartalen — sogar unter
dem unteren Rand. Wéhrend der Realzins zudem im Durchschnitt der letzten Rezessionen posi-

tiv blieb, ist er seit dem vierten Quartal 2002 durchweg negativ.

Schaubild 16
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Kurzfristige (ex-post-)Realzinsen in den Vereinigten Staaten im Zeitraum der Jahre seit der letzten Rezession (2001)
im Vergleich zu den Rezessionen von 1953 bis 1991"
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1) Kurzfristiger Realzins: Federal Funds Rate abziiglich Veréanderungsrate des Deflators des Bruttoinlandsprodukts. Rezessionen seit dem Jahr 1953 nach der
Abgrenzung des NBER (http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html). Beginn der jeweiligen Rezession kartiert auf den Nullpunkt der Abszisse.— 2) Gepunkte-
te Linie: arithmetisches Mittel der kurzfristigen Realzinsen zu den entsprechenden Zeitpunkten in den acht Rezessionen im Zeitraum der Jahre 1953 bis 1991.
Schraffierte Flache: Konfidenzintervall; Rander definiert durch die jeweils zweitkleinsten und zweitgroBten realisierten Werte in diesen Rezessionen.

Quellen fir Grundzahlen: Federal Reserve Board, NBER

Dariiber hinaus kann die einfache Taylor-Regel als Orientierungsrahmen zur Beurteilung der

Geldpolitik herangezogen werden, wobei unterstellt wird, dass die Geldpolitik auf Abweichun-
gen der tatsdchlichen Inflationsrate 7, vom Inflationsziel # oder auf eine von null verschie-

dene Output-Liicke y¢ mit einer Anderung des Geldmarktzinses i, folgendermaBen reagieren

kann (JG 2003 Ziffer 721):

i, =(p+7)+alr, —7)+ By
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Setzt man als groben Anhaltspunkt fiir den Expansionsgrad der Geldpolitik die von Taylor als
angemessen erachteten Koeffizienten von o =1,5 und £ =0,5 bei einem als ebenfalls ange-

messen angesehenen kurzfristigen Realzins von p =3 % und einem mittelfristigen Inflations-

ziel von 7 =2 vH ein, so lag bei einer durchschnittlichen Inflationsrate von 2,5 vH und einer
Output-Liicke von -1,1 vH bis -0,5 vH im Jahr 2004 der neutrale Zinssatz geméil dieser Regel
bei 5,2 % bis 5,5 %.

Es zeigt sich, dass die Federal Reserve Bank ihre Geldpolitik wihrend eines Aufschwungs eher
an Preisniveaustabilitit sowie einer Zinsgldttung und wihrend eines Abschwungs eher an der
Stabilisierung der wirtschaftlichen Aktivitdt orientiert (Internationaler Wahrungsfonds, 2004c).
Diese Aussage wird folgendermaflen abgeleitet. Zundchst wird mit einem Regime-Wechsel-
Modell die Wahrscheinlichkeit ermittelt, mit der sich die Volkswirtschaft in einem Aufschwung
oder einem Abschwung befindet. Sodann werden die Koeffizienten der Taylor-Regeln fiir diese
beiden Zustinde mittels der gewichteten Kleinste-Quadrate-Methode geschitzt, wobei die
Wahrscheinlichkeiten, sich in einem Aufschwung oder Abschwung zu befinden, als Gewichte
herangezogen werden. Auch gemdl3 dieser Spezifikation der Taylor-Regel ist die derzeitige
Federal Funds Rate, wenn auch nur leicht, als zu niedrig einzustufen, wobei die Notenbank, be-

reits im Abschwung etwas zu aggressiv gemessen an der entsprechenden Regel reagiert hatte.

Ein allgemeines Problem der Schétzung des neutralen Realzinses und damit auch der daraus ab-
geleiteten angemessenen zinspolitischen Reaktion liegt in der hohen Unsicherheit der Schatzer-
gebnisse begriindet. So haben neuere Studien gezeigt (beispielsweise Orphanides, 2003), dass
aus zeitnahen Daten, so genannten Real Time Daten, abgeleitete geldpolitische Empfehlungen
— die der Notenbank zum Zeitpunkt ihrer geldpolitischen Reaktion zur Verfiigung stehen — zu
merklich anderen Ergebnissen kommen als solche vor dem Hintergrund ex post verfiigbarer,
hiufig revidierter Daten, mit denen die Schétzungen in der Regel aber erfolgen.

Zusammengenommen mit der Ankiindigung der US-amerikanischen Notenbank, in ihren wei-
teren Zinsschritten geméBigt vorzugehen, bedeutet das einen noch auf absehbare Zeit wirk-
samen monetidren Stimulus, der jedoch nach Ansicht der Federal Reserve Bank angemessen sei,
beriicksichtige man die moglicherweise stirker als zundchst erwarteten negativen konjunkturel-
len Effekte des hoheren Olpreises, das schwiicher als erwartete private Konsumumfeld und die

Ricknahme des fiskalischen Stimulus ab nachstem Jahr.

80.

Trotz der weiterhin expansiven Geldpolitik blieb der Anstieg des Preisniveaus im Jahresdurch-
schnitt noch relativ verhalten, wenngleich sich in der ersten Jahreshélfte zunéchst ein hoherer In-
flationsdruck aufzubauen schien. Der Deflator der Privaten Konsumausgaben ohne Lebensmittel
und Energie, auf den die Federal Reserve Bank seit Mitte dieses Jahres ein besonderes Augen-
merk legt, stieg im Durchschnitt der ersten neun Monate des Jahres auf 1,4 vH an, nachdem er
im September 2003 mit 1,0 vH seinen Tiefpunkt erreicht hatte. Ausschlaggebend hierfiir waren
neben den gestiegenen Rohstoffpreisen die abwertungsbedingt hoheren Importgiiterpreise. Auf

der Erzeugerseite war der Anstieg des Preisniveaus allerdings betrdchtlicher: Die Produzenten-
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preisindizes fiir Rohstoffe beziehungsweise Vorleistungsgiiter ohne die schwankungsanfilligen
Lebensmittel- und Energiepreise verzeichneten in diesem Zeitraum Zuwéchse von 26,9 vH im
Vergleich zu 10,5 vH beziehungsweise 5,0 vH im Vergleich zu 2,1 vH, jeweils gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Auch wenn Schétzungen iiblicherweise ein nur geringes
Durchwirken auf die Verbraucherpreise anzeigen, wonach etwa ein 10-prozentiger Anstieg des
Rohstoffpreises nur einen Anstieg der Verbraucherpreise von hochstens 0,1 vH zur Folge hat
(Internationaler Wahrungsfonds, 2004c), liel die Entwicklung der Verbraucherpreise in diesem
Jahr eine verstiirkte Ubertragung vermuten. Diesem eher zunehmenden Inflationsdruck stand
allerdings eine weiterhin moderate Entwicklung der Lohnstiickkosten aufgrund des héheren Pro-
duktivititswachstums gegeniiber. Auch die von der US-amerikanischen Notenbank ermittelte
Kapazititsauslastung der Industrie sowie die hohe Produktivitdtsentwicklung lassen keinen Infla-
tionsdruck erkennen. Die Gesamtschau der Indikatoren in Verbindung mit der konjunkturellen
Entwicklung gibt derzeit somit keinen Hinweis darauf, dass der Leitzins zur Gewiéhrleistung der
Preisniveaustabilitét schneller und stirker erhoht werden sollte, wenngleich aufgrund der iiber
dem Trendwachstum liegenden wirtschaftlichen Dynamik die Fortsetzung der begonnenen re-

striktiveren Ausgestaltung der Geldpolitik angemessen erscheint.

Insgesamt wurde die wirtschaftliche Erholung der Vereinigten Staaten seit Beginn der Rezession
im Mairz 2001 durch das Zusammenspiel der finanzpolitischen Stimulierungsmafinahmen
und der expansiven Geldpolitik gestiitzt. Wahrend der Staat in drei aufeinander folgenden Jah-
ren steuerliche Vergiinstigungen gewihrte, senkte die Zentralbank das Zinsniveau auf histori-
schen Tiefstand und belieB es darauf fiir einen relativ langen Zeitraum. Vielfach wurden ange-
sichts der konjunkturellen Impulse dieser Wirtschaftspolitik Stimmen laut, auch im sich nur
schwach entwickelnden Euro-Raum und hier insbesondere in Deutschland mit dhnlichen MaB3-
nahmen zur Ankurbelung der wirtschaftlichen Dynamik beizutragen. Allerdings ist den unter-
schiedlichen Ausgangssituationen in diesen beiden Wirtschaftsraumen Rechnung zu tragen. So
weisen die Vereinigten Staaten mit rund 3 vH ein deutlich hdheres Potentialwachstum auf. Zu-
dem waren sie zum Zeitpunkt des Abschwungs in einer durch mehrjahrige Haushaltsiiberschiisse
gekennzeichneten komfortablen finanzpolitischen Situation. Deshalb erleichterten die Konjunk-
turmafBnahmen die Riickfithrung des Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts zum beziehungs-
weise sogar Uber das Potentialwachstum hinaus. Im Vergleich zum Euro-Raum und auch zu
Deutschland war die Output-Liicke im Rezessionsjahr bereits negativ und damit deutlich ge-
ringer, das heif}t, die Rezession traf die Vereinigten Staaten vergleichsweise starker. SchlieBlich
ist auch das Zins-Wachstums-Differential fiir die langfristige Betrachtung von Bedeutung: In den
Vereinigten Staaten war es in diesem Zeitraum negativ, eine staatliche Kreditaufnahme hat in
diesem Fall fiir sich genommen keine steigende staatliche Schuldenstandsquote und damit auch
keine Ausweitung der Tragfahigkeitsliicke zur Folge. Demgegeniiber ist das Zins-Wachstums-
Differential im Euro-Raum — wie es auch fiir die lange Frist generell gilt — positiv. Neben diesen
unterschiedlichen Ausgangssituationen, die tendenziell ein anderes Vorgehen seitens der Ver-

einigten Staaten rechtfertigten, ist aber zu betonen, dass die expansive Finanzpolitik gleichzeitig



82.

-29 .

betrachtliche Risiken geschaffen hat: So hat sich die Situation der 6ffentlichen Haushalte in die-
sem Zyklus deutlich verschlechtert, und die Glaubwiirdigkeit einer baldigen Haushaltskonsoli-
dierung ist gefdhrdet. Dariiber hinaus hat sie zu einem hohen Leistungsbilanzdefizit und erheb-
lichen globalen Ungleichgewichten beigetragen. Letztlich sind somit die kurzfristig positiven
konjunkturellen Wirkungen den mittelfristigen Problemen bei der Anpassung und der Riickfiih-

rung der Defizite gegeniiberzustellen.
2. Japan: Hoffnungen auf eine nachhaltige Erholung festigen sich

Die japanische Wirtschaft setzte die im vergangenen Jahr begonnene konjunkturelle Erholung in
diesem Jahr verstirkt fort und war so mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 4,2 vH
neben den asiatischen Schwellenldndern und den Vereinigten Staaten ein Motor der weltwirt-
schaftlichen Erholung (Tabelle 5). Nachdem zunéchst nur die groBen exportorientierten Unter-
nehmen vom Aufschwung profitiert hatten, berichteten in der Tankan-Umfrage — insgesamt
waren die dort zuletzt gemessenen Werte die hochsten seit 13 Jahren — immer mehr kleine und
mittlere Unternehmen sowie Dienstleistungsunternehmen, dass sich ihre Geschiftsbedingungen
verbessert hdtten. Denn neben dem Export kam zunehmend auch die Binnennachfrage in
Schwung. Die Exporte stiegen um 15,9 vH gegeniiber dem Vorjahr, so dass der Beitrag des
AuBenbeitrags trotz ebenfalls gestiegener Importe auf 1,1 Prozentpunkte zulegen konnte. Die
privaten Bruttoanlageinvestitionen, die bereits im letzten Jahr einen Zuwachs von 7,4 vH reali-
siert hatten, stiegen in diesem Jahr vor dem Hintergrund zunehmender Unternehmensgewinne
mit einer Rate von 9,0 vH noch kréftiger. Trotz verstérkt riickldufiger Realeinkommen gaben die
privaten Haushalte ihre in den letzten Jahren zu beobachtende Konsumzuriickhaltung auf: Die
Privaten Konsumausgaben nahmen mit einer Rate von 3,1 vH kriftig zu. Hierzu hat zum einen
die weiter gesunkene Sparquote beigetragen — sie lag im Jahresmittel bei 5,1 vH und damit fast
1,5 Prozentpunkte unter ihrem Vorjahresniveau. Zum anderen mag die leichte Verbesserung am
Arbeitsmarkt aufgrund der exportgetriebenen Erholung eine Erklérung fiir die Konsumbelebung
sein: Der sechs Jahre anhaltende Beschéftigungsabbau wurde gestoppt und im Jahresdurchschnitt
in einen leichten Beschédftigungszuwachs von 0,2 vH umgekehrt; die Arbeitslosenquote ver-
ringerte sich um 0,6 Prozentpunkte auf 4,7 vH. Der konjunkturelle Aufschwung blieb nicht ohne
Einfluss auf die Finanzmédrkte. Wenn auch die Fremdfinanzierung fiir die Unternehmen weiter-
hin schwierig war — der Riickgang der Kreditvergabe setzte sich fort —, so verbesserten sich ge-
geniiber dem Vorjahr die Mdglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung: Der Nikkei-Index legte
seit seinem Tiefstand Ende April 2003 bis Anfang November um fast 45 vH zu, obschon die

Aktienkurse seit Mai dieses Jahres im Mittel wieder leicht riicklédufig waren.

Der héhere Olpreis in diesem Jahr traf auch die japanische Wirtschaft. Einerseits sind die Aus-
wirkungen auf Japan verglichen mit denjenigen auf die Vereinigten Staaten aufgrund einer deut-
lich hoheren Energieeffizienz beziehungsweise einer viel niedrigeren Energieintensitit geringer,

andererseits ist die japanische Volkswirtschaft allerdings nahezu vollstindig auf Importe ange-
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wiesen. Da das Ausmal} dieser gegenldufigen Effekte unsicher ist, werden die Auswirkungen
eines permanenten Anstiegs des Erdolpreises um 10 vH wihrend der ersten drei Jahre nach dem
Schock von vernachldssigbar bis auf eine Verringerung des Zuwachses des Bruttoinlandspro-
dukts um jahresdurchschnittlich 0,2 Prozentpunkte eingeschétzt (siehe fiir einen Vergleich unter-
schiedlicher Studien Schneider, 2004).

Tabelle 5
Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"
2001 2002 2003 | 2004?
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung3)
Bruttoinlandsprodukt 0,4 -0,3 2,4 4,2
darunter:
Private Konsumausgaben 1,7 0,9 0,8 3,1
Private Bruttoanlageinvestitionen -0,1 -6,6 7.4 9,0
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates 0,8 0,4 -2,1 -2,7
Exporte von Waren und Dienstleistungen -6,1 8,0 10,1 15,9
Importe von Waren und Dienstleistungen 0,1 2,0 5,0 9,3
Beitrag der Verwendungskomponenten
zur Veranderung des Bruttoinlandsproduktss)
Bruttoinlandsprodukt 0,4 -0,3 2,4 4,2
davon:
Private Konsumausgaben 0,9 0,5 0,4 1,7
Private Bruttoanlageinvestitionen -0,0 -1,4 1,4 1,8
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates 0,2 0,1 -0,5 -0,6
AuBenbeitrag® 0,7 0,7 0,7 1,1
Vorratsveranderungen” 0,1 0,3 0,3 0,2
Weitere Wirtschaftsdaten
Leistungsbilanzsaldo® 2,2 2,8 3,1 3,6
Verbraucherpreise -0,7 -0,9 -0,3 -0,2
Kurzfristiger Zinssatz (%)” 0,1 0,1 0,0 0,0
Langfristiger Zinssatz (%)'® 1,3 1,3 1.1 1,5
Arbeitslosenquote“) 5,0 5,4 53 4,7
Beschaftigung™® 0,5 1,3 0,2 0,2
Finanzierungssaldo des Staates® -6,1 -7,9 -7,7 -6,8
Schuldenstand des Staates® 142,3 149,3 157,5 163,7

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. - 2) Eigene Schatzung auf
Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen. - 3) In Preisen von 1995. - 4) Brutto-
anlageinvestitionen einschlieBlich Vorratsveranderungen. - 5) In Prozentpunkten. - 6) Exporte ab-
zuiglich Importe von Waren und Dienstleistungen. - 7) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen. -
8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 9) Fir Dreimonatswechsel (Jahresdurch-
schnitte). - 10) Fur Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurch-
schnitte). - 11) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen. - 12) Zivile Erwerbstatige.

Quellen: ESRI, OECD
Insgesamt fuflt der derzeitige Aufschwung in Japan im Vergleich zu den letzten beiden Erho-
lungsphasen der Zeitrdume zwischen den Jahren 1994 und Anfang 1997 sowie Anfang 1999 bis
Ende 2000 auf einem breiten — also neben der Aufenwirtschaft auch die Binnennachfrage um-

fassenden — Fundament, ohne dass es wie in der Vergangenheit parallel zu zusitzlichen fiska-
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lischen Stimuli kam. Positiv zu vermerken ist zudem die geographisch an Breite gewinnende Er-
holung, die zunehmend von den Zentren auf die Peripherie iiberging. Trotz allem ist zu bertick-
sichtigen, dass der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 4,2 vH sich zu nicht unwesentlichen
Teilen aus dem statistischen Uberhang des letzten Jahres (1,9 vH) sowie dem — vermutlich iiber-
zeichneten — negativen Deflator des Bruttoinlandsprodukts bei sparlichem nominalen Zuwachs

speist.

Trotz der nun schon seit einem Jahr anhaltenden deutlichen Erholung mit Zuwachsraten iiber
dem Potentialwachstum, das fiir das Jahr 2004 mittels eines Produktionsfunktionsansatzes der
OECD auf 1,6 vH und auf Grundlage des Hodrick-Prescott-Filters auf 2,0 vH geschétzt wird,
und einer gestiegenen Output-Liicke — hier reichen die Schétzungen von - 0,8 vH (Internationaler
Wihrungsfonds und OECD) bis zu 1,1 vH (Hodrick-Prescott-Filter) — ist die japanische Wirt-
schaft weiterhin von einem sinkenden allgemeinen Preisniveau gekennzeichnet. Allerdings hat
das Ausmal} der Deflation leicht abgenommen: Das Niveau der Verbraucherpreise sank in die-
sem Jahr nur noch um 0,2 vH nach 0,3 vH im Vorjahr. Der weitere, wenn auch nur leichte Riick-
gang der Deflationsrate war zum einen auf Sonderfaktoren — hohere Preise fiir Reis und Tabak
sowie hohere Gesundheitsausgaben — und zum anderen auf die mittlerweile (absolut) verringerte
—und abhingig von den jeweiligen Schitzungen bereits positive — Output-Liicke zuriickzufiih-
ren. Beim Index der heimischen Industriegiiterpreise, einem Indikator fiir die Grohandelspreise,
war sogar ein deutlicher Aufwértstrend zu erkennen, wobei allerdings die Teilkomponente der
Endprodukte weiterhin sank, die der Zwischenprodukte nach der Stagnationsphase der letzten
Jahre nur leicht zunahm und der Anstieg des gesamten Index im Wesentlichen aus dem steilen
Anstieg der Rohstoffpreise resultierte. Demgegeniiber zeigte der Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts mit - 2,4 vH eine deutlich hohere Deflation als die am Verbraucherpreisindex gemessene
Deflation an (Kasten 4).

Kasten 4

Deflation in Japan: Wird sie iiberschéitzt oder unterschitzt?

Die gemessen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts deutlich ausgepréigtere Deflation im Ver-
gleich zur Messung in Verbraucherpreisen lisst die Frage aufkommen, wie hoch die tatséchliche
Deflation in Japan derzeit ist und welche der beiden Groflen den korrekten Indikator zur Mes-
sung von Preisniveauveridnderungen darstellt. Seit Anfang der neunziger Jahre liegt die Ver-
dnderungsrate des Deflators des Bruttoinlandsprodukts in der Regel unterhalb derjenigen des
Verbraucherpreisindex, in den letzten beiden Jahren hat sich die Diskrepanz deutlich verstarkt
(Schaubild 17).

Diese Differenz ldsst sich auf verschiedene Faktoren zuriickfiihren. Zum einen enthélt der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts alle Giiter und Dienstleistungen, so auch die von technologi-

schem Fortschritt und den damit einhergehenden Preisriickgdngen geprédgten Investitionsgiiter,
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Schaubild 17
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die nicht in den Verbraucherpreisindex eingehen. Zum anderen sind beide Preisindizes im Ver-
gleich zu einem Kettenpreisindex, wie ihn die Vereinigten Staaten verwenden und dessen Basis-
jahr stindig angepasst wird, in unterschiedliche Richtungen verzerrt: der Deflator des Brut-
toinlandsprodukts als Paasche-Index nach unten und der Verbraucherpreisindex als Laspeyres-
Index nach oben. Dies resultiert daher, dass die Giitergewichtung im Paasche-Index auf das
laufende Jahr bezogen ist und jene Giiter, deren Preise stark zuriickgehen und deren Qualitit
sich verbessert, wegen der damit einhergehenden Mengenausweitung ein deutlich hoéheres
Gewicht einnehmen. Die gegenwirtige Expansionsphase ist durch eine starke Ausweitung der
privaten Bruttoanlageinvestitionen und eine demzufolge zunehmende Gewichtung der Investi-
tionsgiiter gekennzeichnet. Mit einem noch weiter nach unten abweichenden Deflator der Brut-
toanlageinvestitionen wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts zusdtzlich nach unten ver-
zerrt. Demgegeniiber ist die Giitergewichtung im Laspeyres-Index auf das Basisjahr bezogen.
Eine konstant riickldufige Preisverdnderungsrate eines Gutes, der Qualitdtsverbesserungen die-
ses Gutes zugrunde liegen, bei gleich bleibender Bedeutung des Gutes flir den Konsum hat in
diesem Index ein immer geringeres Gewicht und unterschitzt damit den tatsachlichen Preis-
rickgang. Dariiber hinaus weitet sich die Differenz zwischen den beiden Indizes aus, je weiter
entfernt das Basisjahr ist. Da der Deflator des Bruttoinlandsprodukts auf das Basisjahr 1995, der
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Verbraucherpreisindex aber bereits auf das Jahr 2000 bezogen wird, ist die Verzerrung des

Deflators des Bruttoinlandsprodukts stérker.

Das bedeutet, dass sich die tatsdchliche Preisveranderungsrate, die umfassender durch den De-
flator des Bruttoinlandsprodukts abgebildet wird, zwar weiterhin im negativen Bereich befinden
wird, jedoch hoher sein diirfte, als es der Deflator suggeriert. Allerdings bedeutet ein zu gering
geschitzter Deflator auch, dass der tatsdchliche Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts und damit
die Potentialwachstumsrate und die Output-Liicke geringer sind, als es die Schitzungen an-
zeigen. Dies wiederum konnte einen Hinweis darauf geben, warum die Verbraucherpreise noch
riickldufig sind: Die tatséchliche Output-Liicke wird vermutlich noch nicht positiv sein, und ein
dementsprechender Inflationsdruck liefe sich daher bislang noch nicht ableiten.

Allerdings sollte die Tatsache, dass die Preise weiterhin riicklaufig sind, selbst wenn die Output-
Liicke bereits im positiven Bereich ist, nicht unbedingt verwundern, da Preise in der Regel nur
sehr langsam reagieren und selbst Erwartungen hinsichtlich der Preisniveauentwicklung ein
Tragheitsmoment aufweisen. Letzteres ist nicht unplausibel angesichts der nun schon sechs Jah-
re andauernden Deflationsphase, in der bereits ein Aufschwung stattfand — zwischen Anfang
des Jahres 1999 und Ende des Jahres 2000 —, der aber nicht nachhaltig genug gewesen war, die
Deflation zu beenden.

&4.

85.

Ein Zeichen fiir ein nicht mehr allzu fernes Ende der Deflation mogen die Erwartungen der
Konsumenten hinsichtlich der Preisentwicklung sein, die zunehmend von Erhéhungen der Ver-
braucherpreise ausgehen. Ebenso scheinen Unternehmen ihre insbesondere im Textilbereich und
in der Gastronomie betriebene Niedrigpreisstrategie aufgegeben oder verringert zu haben. Auch
in der seit ihrem Tief im Juni 2003 um 85 Basispunkte auf 1,4 % angestiegenen Rendite zehn-
jahriger Staatsanleihen driickt sich neben der verbesserten konjunkturellen Perspektive ein nach-

lassender Deflationstrend aus.

Allerdings behielt die Entwicklung der Bruttolohne und -gehélter — sowohl in nominaler als
auch in realer Rechnung — auch in diesem Jahr ihren Abwirtstrend bei und dies, obwohl die Zahl
der Uberstunden erneut zunahm. Jedoch kam es insbesondere im Dienstleistungsbereich zu
einem Riickgang der Bonuszahlungen, und die Grundentgelte fielen. Diese Entwicklung macht
den privaten Konsum weiterhin zu einer unsicheren Gréfe in der japanischen Erholung. Die Un-
ternehmen stellten zudem unverdndert eher befristet Beschiftigte und Teilzeitarbeitnehmer ein,
die deutlich geringere Bonuszahlungen erhalten, so dass es zwar zu einer riickldufigen Arbeits-
losigkeit, jedoch nicht zu hoheren Arbeitseinkommen kam.

Die wirtschaftliche Erholung des Landes war noch nicht stark genug, die staatliche Verschul-

dung zu verringern. Vielmehr ist sie im Jahresdurchschnitt um 6 Prozentpunkte auf nun 164 vH
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in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt angestiegen. Zwar machten demgegeniiber die
staatlichen Nettoschulden geméll Angaben internationaler Organisationen mit rund 85 vH in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nur etwa die Halfte davon aus, wihrend die relative
Differenz zwischen diesen beiden Quoten in anderen Lindern deutlich geringer war. Allerdings
wies die Relation der staatlichen Nettoschulden zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, die gegen-
iiber den Bruttoschulden &ffentliche Vermdgenswerte, insbesondere Uberschiisse der Systeme
der Sozialen Sicherung, gegenrechnet, einen rapide ansteigenden Trend auf, der sich so auch in
Zukuntft fortsetzen diirfte. Diese weiter zu erwartende Beschleunigung liegt im Wesentlichen in
den deutlich mit der Alterung der japanischen Gesellschaft abnehmenden Uberschiissen, die der-
zeit noch im staatlichen Rentensystem zu verzeichnen sind, begriindet. Der Barwert der zukiinf-
tigen Nettoauszahlungen der staatlichen Rentenversicherung liegt bei iiber 100 vH, und fiir die
Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversicherung, fiir die keine Schitzungen vorliegen, wird ein

noch grofBBerer Ausgabenzuwachs als in der Gesetzlichen Rentenversicherung erwartet.

Das offentliche Haushaltsdefizit sank nach zwei Jahren der Ausweitung beziehungsweise Stag-
nation erstmals wieder fiihlbar (- 0,9 Prozentpunkte), wenn auch das Niveau der Defizitquote
von immer noch 6,8 vH eine unverdnderte Notwendigkeit zur Haushaltskonsolidierung anzeigt.
Einige Politiker sprachen sich daher fiir eine Erhohung der 6ffentlichen Einnahmen durch die
Riicknahme von Steuervergiinstigungen, eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage sowie
eine Anhebung des Umsatzsteuersatzes von derzeit 5 vH auf einen zweistelligen Satz aus. Denn
die haushaltspolitische Lage in Japan stellt sich aufgrund der staatlichen Unterfinanzierung ins-
gesamt als duBerst schwierig dar. Diese Diskussion wurde allerdings angesichts befiirchteter

kontraproduktiver Wirkungen auf die aktuelle Aufschwungphase nicht weiter verfolgt.

Zwar wurden weitere fiskalpolitische Stimuli im gegenwértigen Aufschwung vermieden. Gleich-
wohl blieb die konjunkturbereinigte Defizitquote auf hohem Niveau und wurde in diesem Jahr
nur leicht auf 6,6 vH zuriickgefiihrt. Zur Herstellung einer tragfdhigen Finanzpolitik miisste die-
se Umkehr eine dauerhafte Wende darstellen. Hierzu scheint aber ein anhaltender Aufschwung
notwendig zu sein, um auch die fiir eine Haushaltskonsolidierung notwendigen Maflnahmen
politisch durchsetzen zu konnen. Gleichwohl diirften die in der Vergangenheit letztlich unwirk-
samen finanzpolitischen Stimuli einen Hinweis darauf geben, dass nicht-keynesianische Effekte

eine zunehmende Rolle gespielt haben.

Nachdem der Yen im Jahr 2003 aufgrund des hohen Leistungsbilanziiberschusses stark unter
Aufwertungsdruck gegeniiber dem US-Dollar geraten war, hatte die japanische Zentralbank auf
Geheifl des Finanzministeriums im Umfang von 20,425 Billionen Yen (dies entsprach etwa
155,6 Mrd Euro) auf dem Devisenmarkt interveniert, um eine Gefdhrdung der konjunkturellen
Erholung iiber riickldufige Exporte zu vermeiden. Im ersten Quartal 2004 wurden die Volumina
und die Frequenz der Devisenmarktinterventionen noch weiter erhdht, indem fiir insgesamt

14,831 Billionen Yen nahezu taglich US-Dollar gekauft wurden. Hintergrund war die verstérkte
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Abwertung des US-Dollar, sowohl gegeniiber dem Yen als auch gegeniiber dem Euro, die auch
die Europiische Zentralbank zumindest verbal intervenieren lie3 (Ziffer ). Da der fiir Devi-
senmarktinterventionen genehmigte Betrag flir das laufende Fiskaljahr bereits tiberschritten war,
musste das Finanzministerium einen Teil seiner Bestinde an US-amerikanischen Staatsanleihen
an die Bank von Japan verkaufen, mit der Abmachung, die Titel spiter wieder zuriickzukaufen.
Ende Dezember wurde daraufhin ein Nachtragshaushalt verabschiedet, der dem Finanzministe-

rium mehr Geld fir Interventionen bereitstellte.

Die Interventionen erfolgten in der Regel als stille Interventionen, das heifit, Termine und Volu-
mina wurden erst im Nachhinein vom Finanzministerium bekannt gegeben, und seit Mai letzten
Jahres wurde auch nur noch in US-Dollar interveniert, wihrend vorher vereinzelt und in gerin-
gen Mengen auch Euro-Ankadufe getdtigt wurden. Die automatische Sterilisierung durch die Aus-
gabe kurzfristiger Staatsschuldtitel durch die Regierung, mit der sie den Kauf der auslédndischen
Waihrung neutralisierte, war allerdings dadurch aufgehoben, dass die japanische Zentralbank zur
staindigen Ausweitung der Geldmenge Staatsanleihen ankaufte. Somit fiihrten die Interventionen
zu einer Ausweitung des Basisgelds, ohne dass dieses sich jedoch in einer hoheren Kreditver-

abe widerspiegelte. Auch auBenpolitisch war das Umfeld fiir die Interventionen, die eine Stabi-
isierung des Yen suchten, giinstig, da viele andere asiatische Wihrungen an den US-Dollar ge-
koppelt sind und damit keine negativen Wettbewerbseffekte in Form einer Aufwertung ihrer
Wahrung in Kauf nehmen mussten. Die Vereinigten Staaten, die am stirksten von den Interven-
tionen betroffen waren, profitierten von der Finanzierung eines groBen Teils ihres Leistungs-
bilanzdefizits und — da die japanische Regierung US-amerikanische Schuldtitel ankaufte — ihres
Staatsdefizits, wihrend die Abwertung des US-Dollar hauptsédchlich in einer Euro-Aufwertung
resultierte. SchlieBlich waren die Kosten zur Finanzierung der Interventionen niedrig, wogegen
die Zinseinnahmen aus den gekauften Schuldtiteln eine zusétzliche Einnahmequelle in nicht ver-
nachlissigbarer Hohe darstellten, die von der OECD auf rund "4 vH gemessen am nominalen
Bruttoinlandsprodukt des vergangenen Fiskaljahres geschétzt wird.

Der Yen wertete seit Ende Juli 2003 bis Anfang April 2004, also in der Zeit mit massiven Inter-
ventionen, um fast 14 vH gegeniiber dem US-Dollar auf, nachdem er seit Anfang letzten Jahres
leicht an Wert gewonnen hatte. In den darauf folgenden eineinhalb Monaten verlor der Yen wie-
der deutlich an Wert, obwohl sich die wirtschaftliche Erholung seitdem als zunehmend robust
abzeichnete und seit Mitte Mérz nicht mehr am Devisenmarkt interveniert wurde. Ein Urteil tiber
die Effektivitat der Interventionstitigkeit insgesamt zu féllen, ist somit duflerst schwierig, da un-
klar bleibt, wie sich der Yen ohne Interventionen entwickelt hétte. Letztlich kam es zwischen
Anfang April und Anfang November im Durchschnitt zu keiner wesentlichen Veridnderung des
bilateralen Yen-US-Dollar-Kurses.

Die japanische Geldpolitik blieb angesichts einer zwar verminderten, aber immer noch existen-
ten Deflation mit ihrer Nullzinspolitik weiterhin expansiv ausgerichtet. Die nochmalige Erho-
hung der Reservehaltung der Geschéftsbanken bei der Zentralbank zu Anfang des Jahres (hierzu
gehoren Einlagen der Kreditinstitute, die nicht den Mindestreservebedingungen unterliegen), die
eine Komponente des Basisgelds und damit ein Indikator {iber den Umfang der Geldpolitik der
quantitativen Lockerung darstellt, unterstiitzte den Zuwachs des Basisgelds und sorgte fiir
Finanzstabilitit, indem den Geschéftsbanken ein ausreichender Zugang zu Finanzierungsquellen
gewdhrleistet wurde. Dariiber hinaus bekraftigte die Notenbank erneut, so lange an der expansi-

ven Geldpolitik festzuhalten, bis die Kerninflationsrate fiir einen ldngeren Zeitraum positiv sei.
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Die Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus schien sich etwas abzumildern:
Zwar ging der Anstieg des Bestands an Basisgeld in den ersten zehn Monaten dieses Jahres auf
4,2 vH gegeniiber dem Vorjahresdurchschnitt zuriick —im Vergleich zu einer Zunahme um
6,4 vH im vergangenen Jahr —, aber der Anstieg des Geldmengenaggregats M2 plus festverzins-
liche Wertpapiere war mit 1,8 vH sogar leicht hoher als im Vorjahreszeitraum. Auch der Riick-
gang der Kreditvergabe verringerte sich auf 4,1 vH, was eine — wenn auch nur leicht — geringere
Anspannung der Lage im Bankensektor anzeigt. Dariiber hinaus ist geméf den Ergebnissen der
letzten Tankan-Unternehmensumfrage die Bereitschaft zur Kreditvergabe weiter gestiegen: Der
Index fiir alle Unternehmensgroflen war seit dem zweiten Quartal positiv, was insbesondere
wichtig fiir die kleinen Unternehmen ist, die im Gegensatz zu den groB3en Unternechmen weniger
und schwieriger Zutritt zum Kapitalmarkt haben und daher von der Kreditfinanzierung abhéngig

sind.

Im Zuge der allgemeinen wirtschaftlichen Aufthellung, die mit einer weiteren Reduktion der In-
solvenzen und damit auch des Volumens an Forderungsausfillen einherging, konnte im Ban-
kensektor erstmals seit drei Jahren die Mehrzahl der (neun der elf) groften Banken ihr Ge-
schiftsjahr mit einem positiven Ergebnis abschlieen. Dies war auch deshalb mdglich, weil mit
dem Abbau der Not leidenden Kredite weitere Erfolge erzielt wurden: Innerhalb des Geschifts-
jahres 2003 reduzierte die Gesamtheit der Banken diese Kredite um 8,7 Billionen auf 26,6 Bil-
lionen Yen, wobei der Abbau bei den elf grolten Banken auf 5 vH der ausstehenden Kredite
weiterhin die groBten Fortschritte machte. Damit erscheint das Ziel, bis zum Ende des Fiskal-
jahres 2004 ihre Quote auf 4 vH abzusenken, was eine Halbierung gegeniiber dem Bestand im
Oktober 2002 bedeutet, realistisch. Die Sanierung im Bereich der Regionalbanken schritt da-
gegen langsamer voran: Der Anteil der Problemkredite bei den Regionalbanken, die rund 40 vH

der ausstehenden Kreditsumme verwalten, lag im Mérz dieses Jahres noch bei knapp 7 vH.

3. Positive weltwirtschaftliche Entwicklung erfasst alle Schwellenléinder

Die Schwellenldnder partizipierten weltweit in diesem Jahr an der dynamischen wirtschaftlichen
Entwicklung. Dabei stach wiederum die ostasiatische Region mit der hdchsten Zuwachsrate des
aggregierten Bruttoinlandsprodukts hervor (Tabelle 6). Neben den positiven Ausstrahlungs-
effekten von China, das abermals die Lokomotive fiir die siidostasiatischen Linder war, gewann
in den meisten Landern auch die binnenwirtschaftliche Erholung an (zusétzlicher) Kraft. In La-
teinamerika wurde die im letzten Jahr noch labile Erholung zunehmend robuster, getragen von
der weltweiten Erholung, aber auch den hoheren Rohstoffpreisen sowie der zunehmenden Bin-
nennachfrage. Ebenso stieg die 6konomische Aktivitit der Tiirkei stirker als zundchst erwartet,
und der rapide Riickgang der Inflationsrate des letzten Jahres setzte sich fort, wenngleich das zu-
nehmende Leistungsbilanzdefizit aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise Sorgen bereitete. Die
Russische Foderation als Nettodlexporteur profitierte dagegen von den steigenden Rohdlpreisen

und konnte neben einer weiteren Ausweitung ihres Leistungsbilanziiberschusses auch eine hohe
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Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts aufweisen. Siidafrika vermochte zwar ebenfalls seine
wirtschaftliche Aktivitdt zu steigern, jedoch bei einer deutlich geringeren Zuwachsrate, als sie in
anderen Schwellenldndern zu beobachten war. Die Aufwertung des siidafrikanischen Rand er-
moglichte die Riickfiihrung der Inflationsrate, wenngleich die gestiegene Binnennachfrage, ein
hoheres Geldmengenangebot und kréftige Lohnsteigerungen einen wieder zunehmenden Infla-

tionsdruck andeuteten.

Der im Frithjahr zu verzeichnende Anstieg der langfristigen Zinsen verschlechterte zwar zu-
nichst die Bedingungen auf den Finanzmirkten der Schwellenlénder: Der Aufschlag auf Anlei-
hen von Schwellenlédndern erhdhte sich, nachdem er zuvor nahe historischen Tiefsténden gelegen
hatte, und Neuemissionen verringerten sich. Mit den im Laufe des Jahres wieder gestiegenen
Langfristzinsen verbesserten sich aber auch die Konditionen dort, so dass insgesamt keine Beein-
trachtigungen zu beobachten waren. Die privaten Kapitalzufliisse in die Schwellenlédnder redu-

zierten sich per saldo leicht, blieben aber auf einem hohen Niveau.

Tabelle 6
Wichtige gesamtwirtschaftliche KenngréBen der Schwellenléander
Bruttoinlandsprodukt“ Verbraucherpreise” Leistungsbilanzz>
Land/Landergruppe
2002 2003 2004% 2002 2003 2004% 2002 2003 2004

China 8,3 9,1 9,2 -0,8 1,2 4.4 2,8 3,2 2,4
Sudostasien 5,0 4,0 57 1,0 1,4 2,4 6,0 7,8 6,9

davon:

Hongkong (China) 1,9 3,2 7,5 -3,0 -2,6 0,0 7.9 10,7 10,0

Korea 7,0 3,1 4,6 2,8 3,5 3,8 1,0 2,0 3,1

Malaysia 41 53 6,5 1,8 1,1 2,2 8,4 12,9 12,4

Singapur 2,2 1,1 8,8 -0,4 0,5 1,8 21,4 30,9 25,7

Taiwan 3,6 3,3 5,6 -0,2 -0,3 1,1 9,1 10,2 6,9

Thailand 5,4 6,8 6,2 0,6 1,8 2,7 55 5,6 3,8
Lateinamerika -0,2 1,7 4,7 9,4 10,7 5,9 -0,6 0,6 0,8

davon:

Argentinien -10,9 8,8 7,0 25,9 13,4 4,8 9,0 6,2 1,1

Brasilien 1,9 -0,2 4,0 8,4 14,8 6,6 -1,7 0,8 1,2

Chile 2,2 3,3 4,9 2,5 2,8 1,1 -1,3 -0,8 0,5

Kolumbien 1,6 3,7 4,0 6,3 7.1 6,0 -1,8 -1,9 -11

Mexiko 0,8 1,3 4,0 5,0 4,5 4.4 -2,2 -1,5 -1,2

Peru 4,9 41 4,5 1,5 2,5 3,5 -2,0 -1,7 -0,4

Venezuela -8,9 -7,6 12,1 22,4 31,1 23,7 7.9 11,3 13,5
Tirkei 7.9 5,8 7,0 45,0 25,3 11,4 -0,8 -2,9 -4,0
Russische

Foderation 47 7.3 7.3 15,8 13,7 10,3 8,9 8,3 9,9
Sudafrika 3,6 1,9 2,6 9,2 5,8 2,6 0,6 -0,8 -2,0

1) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 2) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 3) Eigene Schatzung
auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.
Quelle: IWF
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Ostasien: Ausstrahlungseffekte von China verstirken Aufwértstrend
Uberhitzungsgefahr in China gebannt?

Die dynamische wirtschaftliche Entwicklung Chinas der letzten Jahre war von einer hohen In-
vestitionstatigkeit geprigt, hauptsachlich getragen von staatlichen Ausgaben fiir Infrastruktur,
einer raschen Ausweitung der Kreditvergabe und einer Hochkonjunktur am Immobilienmarkt.
Aber auch die Privaten Konsumausgaben entwickelten sich dank einer robusten Nachfrage nach
langlebigen Giitern kréftig. Zudem wurde die Binnennachfrage von einer expansiven Fiskalpoli-
tik unterstiitzt. Die feste Bindung des Renminbi an den US-Dollar fiihrte dariiber hinaus dazu,
dass einhergehend mit dem riickldufigen US-Dollar-Wechselkurs der Renminbi real effektiv (ge-
geniiber den iibrigen Handelspartnerldndern) abwertete, was den Zuwachs der Exporte zusétzlich

befliigelte.

Die chinesische Wirtschaft befindet sich seit dem Jahr 1979 in einem Reformprozess, der zu-
ndchst mit der Liberalisierung im Bereich der Landwirtschaft begann und Anfang der neunziger
Jahre auf marktorientierte Reformen tiberging. Seit Ende der neunziger Jahre — angefangen mit
der formalen Anerkennung privater Unternehmen im Jahr 1999 iiber den Beitritt zur Welthan-
delsorganisation (WTO) im Jahr 2001 bis zu dem in diesem Jahr in die chinesische Verfassung
aufgenommenen Schutz privaten Eigentums — ist China von einem deutlich beschleunigten
Wandel hin zu einer Marktwirtschaft gepriagt. Dabei sind viele Stellen in Staatsbetrieben weg-
gefallen und in privaten Unternehmen neu geschaffen worden. Schitzungsweise spiegelt rund
ein Drittel der seit Anfang der achtziger Jahre bei 9,5 vH liegenden Trendwachstumsrate reform-
induzierte Zuwichse der totalen Faktorproduktivitidt wider. Insbesondere die ausldndischen Di-
rektinvestitionen, von denen China im vergangenen Jahr mit 53 Mrd US-Dollar die meisten welt-
weit anzog, haben diesen Wandel unterstiitzt und zu einem starken Produktivitdtsfortschritt bei-
getragen, der in den vergangenen Jahren in zahlreichen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
bei iiber 10 vH jahrlich lag. Auslidndische Unternehmen in China, die mit rund 55 vH wesentlich
zu seinen Exporten beitragen, zwingen auch die inldindischen Unternehmen zu einer schnelleren

Modernisierung.

Dieser Autholprozess der chinesischen Volkswirtschaft schldgt sich in einer zunehmenden Be-
deutung fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung sowohl als Anbieter von Waren und Dienstleis-
tungen als auch als Nachfrager von Rohstoffen nieder und hat damit gerade in den letzten Jahren
der weltweiten Erholung dynamischen Auftrieb verliehen (Ziffern ff.). Gleichwohl diirfte mit
der weiteren Integration Chinas in die Weltwirtschaft auch ein stirker synchroner Verlauf der

Konjunkturzyklen folgen.

Die sich weiter beschleunigende wirtschaftliche Dynamik — die wirtschaftliche Aktivitét stieg in
China im ersten Halbjahr 2004 allein um 9,7 vH gegeniiber dem Vorjahr — war insbesondere

durch einen steilen Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen mit einer Vorjahreszuwachsrate von
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43 vH im ersten Quartal sowie in Verbindung damit durch ein drastisch erhohtes Kreditvolumen
und eine deutliche Geldmengenexpansion gekennzeichnet. Angesichts der daraus resultierenden
Befiirchtungen hinsichtlich einer konjunkturellen Uberhitzung mit negativen Folgen ergriff
die chinesische Regierung Ende April Mallnahmen zur Ddmpfung dieser iiberschwinglichen Dy-
namik. So fiihrte die Zentralbank der Volksrepublik China die Moglichkeit differenzierter Min-
destreservesitze ein, wobei insbesondere die Hohe der risikogewichteten Eigenkapitalquote und
die Qualitét der vergebenen Kredite beriicksichtigt werden sollten. Im April wurde der bislang
einheitliche Mindestreservesatz allerdings fiir alle Kreditinstitute weiterhin undifferenziert gelas-
sen und um 50 Basispunkte auf 7,5 % erhoht, um tiberschiissige Liquiditédt aus den Finanzmérk-
ten zu absorbieren. Lediglich die ldndlichen und stidtischen Kreditkooperativen waren von die-
ser Erhohung ausgenommen. Dariiber hinaus wurde die Kreditvergabe insbesondere in den {iber-
hitzten Wirtschaftsbereichen Bau, Immobilien, Aluminium, Stahl und Baumaterialien restrin-
giert, um die mit dem starken Zuwachs des Geldmengenangebots verbundenen Inflationsge-
fahren und Risiken einer Immobilienpreisblase, aber auch die massive Entstehung weiterer Not
leidender Kredite einzuddmmen. Die Befiirchtung einer harten Landung realisierte sich fiir die
Volkswirtschaft als Ganzes jedoch nicht, da vermehrt Kredite an Unternehmen in anderen, unter-
entwickelten Bereichen wie Kldranlagen, Bahn- und Straentransport, Hafenbau und umwelt-
freundliche Technologien vergeben wurden. Gleichwohl verzeichneten die restringierten Be-
reiche riickldufige Produktionszahlen. Des Weiteren waren auch die Ausgangsbedingungen
andere als im Jahr 1993, als eine restriktive Geldpolitik eine harte Landung verursachte. So sah
sich China nach einer Phase der Deflation zwar wieder mit steigenden Preisen konfrontiert,
deren Zuwachsrate im August mit 5,3 vH gegeniiber dem Vorjahresmonat den héchsten Stand
seit sieben Jahren erreichte, jedoch zeigten sich noch keine Anzeichen einer beschleunigten
Inflation, wie sie im Jahr 1993 auftrat. AuBerdem liegt die Hauptursache des gegenwértigen
starken Geldangebotsanstiegs in einer hoheren Kreditnachfrage des Unternehmenssektors und
nicht wie damals in hoherer staatlicher Nachfrage. Ende Oktober erhohte die chinesische Zen-
tralbank zum ersten Mal seit neun Jahren den Leitzins um 27 Basispunkte auf 5,58 %. Der Zins-
satz auf Spareinlagen stieg parallel dazu auf 2,25 %. Dieser Zinsschritt kam iiberraschend, da die
Notenbank bislang eine Zinserhohung aus Furcht vor einer harten Landung abgelehnt hatte und

auch die zuvor ergriffenen administrativen Maflnahmen erste Wirkungen gezeigt hatten.

Insgesamt stieg die wirtschaftliche Aktivitdt in China in diesem Jahr um 9,2 vH und somit unver-
4dndert stark wie im letzten Jahr. Damit verursachten die MaBnahmen gegen die Uberhitzungser-
scheinungen letztlich keine harte Landung, wie zunichst befiirchtet. Vielmehr bleibt noch un-
klar, ob diese MaBnahmen ausreichend und angemessen waren, die von einer Uberhitzung aus-

gehenden Gefahren abschlieend zu bannen.



92.

93.

94.

- 40 -

Stabile Entwicklung in den siidostasiatischen Schwellenldndern

Die Dynamik der chinesischen Wirtschaft, die starke weltweite Nachfrage nach asiatischen Ex-
portartikeln einhergehend mit der Erholung im Bereich der Informations- und Kommunikations-
technologien sowie auch die in fast allen Landern dieser Region (weiter) zunehmende Binnen-
nachfrage sorgten in den siidostasiatischen Schwellenldndern fiir einen anhaltenden Aufschwung
und liefen die wirtschaftliche Aktivitét dieser Region, die Hongkong, Singapur, Siidkorea, Tai-
wan — vom Internationalen Wahrungsfonds als neue Industrieldnder bezeichnet — sowie Malay-
sia und Thailand umschlie8t, um 5,7 vH ansteigen. Weitgehend unbertihrt blieb die wirtschaftli-
che Entwicklung dieser Region bislang, trotz ihrer Abhéngigkeit von Rohél, von den gestiegenen
Roholpreisen. Insgesamt kamen von der Wirtschaftspolitik weiterhin eher stimulierende Impulse.
So versuchte die Notenbank in Siidkorea trotz des sich verstiarkenden Inflationsdrucks, mit einer
Zinssenkung der schwachen Binnennachfrage zu begegnen. Thailand hatte im ersten Halbjahr
insbesondere mit den Auswirkungen der Vogelgrippe zu kdmpfen. In Singapur machten sich
demgegeniiber in diesem Jahr nach einem schwachen Vorjahr leichte Uberhitzungserscheinun-

gen bemerkbar, da die gesamtwirtschaftliche Produktion nahe an ihre Kapazititsgrenze kam.
Exkurs: Die zunehmende Bedeutung Chinas fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung

Mit einer gesamtwirtschaftlichen Dynamik {iber die letzten 25 Jahre, die sich in einem jahres-
durchschnittlichen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 9,5 vH zeigte, gehdrt China (ohne
die Sonderverwaltungszonen Hongkong und Macao) zu einer der sich am schnellsten ent-
wickelnden Volkswirtschaften weltweit. Jedoch sagt der Blick alleine auf die hohen Zuwachs-
raten des Bruttoinlandsprodukts noch nichts aus {iber den tatsdchlichen Einfluss, den das mit
1,3 Milliarden Menschen — das entspricht mehr als 20 vH der Weltbevolkerung — einwohner-
reichste Land der Welt auf die weltwirtschaftliche Entwicklung besitzt. Gemessen am Anteil des
chinesischen Bruttoinlandsprodukts in US-Dollar rangierte China mit 3,9 vH im letzten Jahr auf
Platz sieben der ,,Weltrangliste®, also hinter den Vereinigten Staaten, Japan, Deutschland, Ver-
einigtes Konigreich, Frankreich und nur wenig hinter Italien (4,1 vH), jedoch — schon seit dem
Jahr 1995 — deutlich vor Kanada (2,4 vH), das zur Gruppe der G7-Lander zdhlt . Damit hat
China insbesondere seit dem Jahr 1990, als es noch einen Anteil an der Weltproduktion von nur
1,7 vH hatte, merklich aufgeholt (Schaubild 18).

Das in den letzten Jahren in Form eines hoheren Anteils an der Weltproduktion gestiegene Ge-
wicht Chinas fiir die {ibrige Welt war insbesondere Ausdruck eines kréftigen Zuwachses des
Auflenhandels. Im Durchschnitt der vergangenen 20 Jahre nahmen die Ausfuhr und die Einfuhr
Chinas mit iiber 15 vH jdhrlich zu, wihrend der Welthandel ,,lediglich* einen Anstieg von durch-
schnittlich rund 7 vH aufwies. Insbesondere in den letzten beiden Jahren erhdhte sich die Waren-
ausfuhr aus China mit Raten von 20 vH und 32 vH, wobei seit dem Jahr 1998 die asiatischen

Liander (ohne Japan und die siidostasiatischen Schwellenldnder) sowie die 15 Mitgliedstaaten der
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Schaubild 18
Anteile ausgewihlter Lander an der Weltproduktion®
Vereinigte Staaten =[] EU-15
darunter:
L1 Japan Deutschland
Hl China EE3 italien
vH vH
40 40
30 — § 30
20 — — — 20
10 -\ 7z % 10
0 . . 0
1980 1990 2003
1) Anteil des nationalen Bruttoinlandsprodukts am weltweiten Bruttoinlands-
produkt in US-Dollar zu jeweiligen Preisen.
Quelle fir Grundzahlen: IWF
SR 2004 - 12 -1105

Européischen Union in ihrer Abgrenzung vor dem 1. Mai 2004 (EU-15) als Zielregionen an Be-
deutung gewannen (Tabelle 7). Nach wie vor gehen aber mit iiber 50 vH die meisten chinesi-
schen Exporte nach Asien. Insgesamt ist der Welthandelsanteil von China in den letzten 20 Jah-
ren von 1 vH auf mittlerweile 4 vH angestiegen, womit China der weltweit viertgrote Exporteur
ist. Wurden zu Anfang der achtziger Jahre noch hauptsichlich Rohstoffe exportiert, ist die Giiter-
struktur der Exporte mittlerweile stirker diversifiziert. Neben Textilien, Gummi, Eisen und
mineralischen Erzeugnissen machen Biiroausstattung, Telekommunikationsgiiter, Reiseuten-
silien, Mdbel und insbesondere auch elektronische Giiter einen zunehmenden Teil der Exporte
aus. Der Marktanteil an Spielzeugen betrdgt mittlerweile rund 30vH, derjenige von Textilien
konnte auf knapp 20 vH ausgebaut werden. Die vollstindige Aufhebung der Kontingentierung
im weltweiten Handel mit Textilien und Bekleidung mit Beginn des nédchsten Jahres im Rahmen
der WTO-Vereinbarung wird den Marktanteil Chinas an den Importen der EU-15 (Vereinigten
Staaten) von 10 vH (11 vH) auf 12 vH (18 vH) im Textilhandel und von 18 vH (16 vH) auf
29 vH (50 vH) im Bereich Bekleidung gemil3 Schitzungen der WTO (Nordés, 2004) anheben.

China ist aber nicht nur ein Exportland, sondern importiert auch in betrdchtlichem Ausmal} Gii-
ter. Damit wirkte China insbesondere im letzten weltweiten Abschwung stabilisierend und trug
in nicht zu vernachlissigendem Ausmal} zu der starken Dynamik im nachfolgenden Aufschwung
bei. Die Wareneinfuhr nach China stieg in den Jahren seit 1998 sogar insgesamt um das Einein-

halbfache stirker als die Warenausfuhr. Dies ist wesentlich auf die starke Ausdehnung der Nach-
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frage nach Rohstoffen zuriickzufiihren. Durch die zunehmende Bedeutung der Wareneinfuhr hat
China zudem nicht unerheblich zum aktuellen Anstieg der Rohstoffpreise beigetragen. Es ist
mittlerweile der weltweit grof3te Importeur von Kupfer und Stahl und gehdrt zu den gréfBten Im-
porteuren anderer Rohstoffe wie Rohdl, Eisenerz und Aluminium. Auflerdem hat die groBere
Rolle Chinas fiir die Fertigstellung und die Wiederausfuhr asiatischer Produkte zum Anstieg der
Importe beigetragen; die Einfuhr hierfiir macht mittlerweile nahezu die Hélfte aller Importe aus.
In diesem Zeitraum hat sich damit die Struktur insofern verschoben, als zwar der Anteil der Im-
porte aus den siidostasiatischen Schwellenldndern und Japan in etwa unverindert blieb, sich aber
der Anteil der Waren, der aus den iibrigen asiatischen Landern importiert wird, nahezu verdop-
pelt hat. Demgegeniiber haben die Vereinigten Staaten und Japan, aber auch —in geringerem
Mafe — die EU-15 Anteile verloren. Insgesamt ist Asien fiir die Wareneinfuhr Chinas (mit 66 vH
im letzten Jahr) viel bedeutender als fiir die Warenausfuhr. In beiden Féllen sind die siidostasiati-
schen Schwellenldnder die wichtigsten Handelspartner: Wéhrend allerdings fiir die Warenex-
porte in die siidostasiatischen Schwellenldnder der groe Anteil Hongkongs verantwortlich ist
— im Zeitraum der Jahre 1998 bis 2003 gingen von der gesamten Warenausfuhr in diese Region
62 vH nach Hongkong —, ist dieser bei der Wareneinfuhr eher unbedeutend und zudem riickldu-
fig (im Jahr 2003: 8,2 vH).

Tabelle 7
Regionale Struktur des AuBenhandels Chinas
- Anteil in vH" -
) EU-15 Nachrichtlich:
Sudost- )
asiatische Restliches | Vereiniat darunter: Entwicklung
Jahr Schwel- Japan 3 Setre':'g ° ins- der Ausfuhr/
8 ) Asien aaten gesamt Deutsch- | Ejnfuhr (real)
lenlander? land "
vH
Warenausfuhr aus China
1998 30,3 16,2 7,0 20,7 15,3 4,0 .
1999 28,9 16,6 7.1 21,6 15,5 4,0 4,6
2000 28,7 16,7 7,7 20,9 15,3 3,7 25,1
2001 28,4 16,9 7,8 20,4 15,4 3,7 4,3
2002 29,3 14,9 8,1 21,5 14,8 3,5 20,4
2003 28,4 13,6 8,9 21,1 16,4 4,0 32,2
Wareneinfuhr nach China
1998 34,0 20,2 8,0 12,1 14,8 5,0 .
1999 32,7 20,4 8,4 11,8 15,4 5,0 16,5
2000 32,5 18,4 11,9 9,9 13,7 4,6 32,9
2001 31,3 17,6 11,6 10,8 14,6 5,6 57
2002 33,7 18,1 12,7 9,2 13,1 5,6 19,2
2003 33,2 18,0 15,0 8,2 12,9 59 37,3

1) Ausfuhr/Einfuhr des jeweiligen Landes beziehungsweise der Landergruppe in vH der gesamten Aus-
fuhr/Einfuhr Chinas. Grundzahlen in US-Dollar. - 2) Hongkong (China), Malaysia, Singapur, Stidkorea,
Taiwan und Thailand. - 3) Ohne slidostasiatische Schwellenlander und Japan. - 4) Preisbereinigt mit dem
Deflator des Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten (2000 = 100). Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr.

Quellen fir Grundzahlen: BEA, General Administration of Customs (China), WTO

95. Somit machte sich der zunehmende Auflenhandel Chinas in den letzten drei Jahren in einem

— wenngleich vielfach immer noch geringen — deutlich verstirkten Einfluss auf die Industrie-
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linder bemerkbar, wobei hier die Vereinigten Staaten, Japan, die EU-15 (Extra-EU-Handel) so-
wie Deutschland betrachtet werden (Tabelle 8). Am stérksten profitierte Japan, das im letzten
Jahr 12,2 vH seiner Exporte nach China ausfiihrte und damit den Anteil gegeniiber dem
Jahr 1995 (5,0 vH) mehr als verdoppeln konnte. Die chinesische Wirtschaft hatte somit einen
nicht unwesentlichen positiven Einfluss auf den gegenwértigen Aufschwung in Japan. Die Ver-
einigten Staaten und Deutschland verdoppelten den Anteil ihrer Warenausfuhr nach China eben-
falls, wenngleich China mit 3,9 vH beziehungsweise 2,8 vH fiir ihre Exporte weniger relevant

ist.

Traditionell eine grofere Bedeutung fiir die Industrieldander haben die Importe aus China. Die
Anteile an der Gesamteinfuhr stiegen in allen Wirtschaftsrdumen im Betrachtungszeitraum auf
etwa das Doppelte an. Die Wareneinfuhr nach Japan spielt dabei immer noch die gréf3te Rolle

unter den betrachteten Regionen.

Tabelle 8

Bedeutung des AuBenhandels mit China fiir ausgewahlte Lander

Anteil in vH"
EU-15
Vereinigte ; darunter:
Jahr Staaten Japan ins-
gesamt Deutschland
Warenausfuhr nach China
1995 2,0 5,0 2,6 1.4
1996 1,9 53 2,3 1,4
1997 1,9 5,2 2,2 1,2
1998 2,1 5,2 2,3 1,2
1999 1,9 5,6 2,5 1,4
2000 2,1 6,3 2,7 1,6
2001 2,6 7,7 3,0 1,9
2002 3,2 9,6 3,4 2,2
2003 3,9 12,2 2,8
Wareneinfuhr aus China

1995 6,1 10,7 4,8 2,4
1996 6,5 11,6 5,2 2,6
1997 7,2 12,4 55 2,8
1998 7,8 13,2 5,9 2,8
1999 8,0 13,9 6,3 3,1
2000 8,2 14,5 6,8 3,4
2001 9,0 16,5 7,3 3,6
2002 10,8 18,3 8,3 41
2003 12,1 19,7 4,7

1) Warenausfuhr/-einfuhr nach/aus China in Relation zur Gesamtausfuhr/-einfuhr
des jeweiligen Landes.
Quelle fir Grundzahlen: OECD

Insgesamt hat sich damit die Struktur der Handelsbilanzsalden im Laufe der Zeit deutlich ver-
andert, sowohl aus Sicht Chinas als auch aus Sicht der Industrieldnder. So ist der Handelsbilanz-
saldo Chinas in Relation zu seinem nominalen Bruttoinlandsprodukt mit 1,8 vH im letzten Jahr
zwar positiv gewesen, jedoch haben sich die bilateralen Handelsbilanzdefizite mit den siidost-
asiatischen Schwellenldndern und Japan sowie insbesondere mit den restlichen asiatischen Lin-

dern in den letzten Jahren ausgeweitet. Demgegeniiber hat sich der bilaterale Handelsbilanz-
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iberschuss gegeniiber den Vereinigten Staaten auf 4,2 vH im vergangenen Jahr weiter vergro-
Bert.

Aus Sicht der Industrieldnder ist insbesondere die grole Bedeutung Chinas fiir das US-amerika-
nische Handelsbilanzdefizit hervorzuheben. Im vergangenen Jahr war das bilaterale Handels-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten gegeniiber China mit Abstand das hochste mit einem Anteil
von nahezu einem Viertel am gesamten Handelsbilanzdefizit, an zweiter Stelle kam Japan mit
einem Anteil von 12 vH. Im Gegensatz dazu spielt das bilaterale Handelsbilanzdefizit Deutsch-
lands mit China von rund 0,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, das iiber die
letzten Jahre nahezu unverdndert war, kaum eine Rolle fiir den mit 6,1 vH aulerordentlich hohen

deutschen Handelsbilanziiberschuss.

Neben dem Auflenhandel gewinnt China aufgrund seiner wirtschaftlichen Dynamik und der
niedrigen Lohnkosten zunehmend auch als Investitionsstandort an Relevanz. Im letzten Jahr
flossen mit 53,5 Mrd US-Dollar erstmals weltweit die meisten auslindischen Direktinvestitio-
nen nach China, das damit die Vereinigten Staaten von der Spitzenposition verdriangte (Tabel-
le 9). Zu beriicksichtigen ist hierbei jedoch, dass dies im Wesentlichen auf die seit dem
Jahr 2000 dramatisch riickldufigen auslandischen Direktinvestitionen in die Vereinigten Staaten
— ihr Anteil an den weltweiten Zufliissen ausldndischer Direktinvestitionen sank von 26,1 vH im
Jahr 1999 auf 5,3 vH im letzten Jahr — und weniger auf den demgegeniiber sehr geringen Zu-

wachs auslidndischer Direktinvestitionen nach China — der Anteil an weltweiten Direktinvesti-

Tabelle 9
Auslandische Direktinvestitionen weltweit und in ausgewahlten Landern
Darunter
Welt

Jahr Vereinigte Staaten China

Mrd 1 Mrd 1) Mrd 1)

US-Dollar vH US-Dollar vH US-Dollar vH
EinflieBende Direktinvestitionen
1980 54,99 2,3 16,92 3,5 0,06 0,1
1990 208,65 45 48,42 57 3,49 3,5
2000 1 387,95 19,8 314,01 15,8 40,71 10,3
2001 817,57 12,0 159,46 8,1 46,88 10,5
2002 678,75 10,1 62,87 3,3 52,74 11,5
2003 559,58 7,5 29,77 1,5 53,51 12,4
Bestand an auslandischen Direktinvestitionen im Inland

1980 692,71 6,6 83,05 3,0 1,08 0,5
1990 1 950,30 9,3 394,91 6,9 20,69 5,8
2000 6 089,88 19,3 1214,25 12,4 348,35 32,2
2001 6 541,04 20,9 1 321,06 13,1 396,66 33,7
2002 7 371,55 23,0 1 505,17 14,4 447,97 35,4
2003 8 245,07 22,9 1 553,96 141 501,47 35,6

1) EinflieRende Direktinvestitionen in Relation zu den nominalen Bruttoanlageinvestitionen und Bestand an
auslandischen Direktinvestitionen im Inland in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: UNCTAD
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tionszufliissen nahm von 2,9 vH im Jahr 2000 auf 9,6 vH im letzten Jahr zu — zuriickzufiihren
ist. Verglichen mit dem bereits Mitte der sechziger Jahre begonnenen Integrationsprozess der
fortgeschritteneren der siidostasiatischen Schwellenlidnder, insbesondere Singapurs und Taiwans,

ist die Groenordnung der Direktinvestitionszufliisse nicht ungewohnlich.

Aufgrund der im Dienstleistungsbereich noch vorhandenen Restriktionen betrifft der GroBteil
der auslidndischen Direktinvestitionen das Verarbeitende Gewerbe (im Jahr 2003: 74 vH). Ge-
méfl dem Beitrittsprotokoll zur WTO ist China aber verpflichtet, diese Restriktionen bis Ende
des Jahres 2007 in den Bereichen Bankwesen, Finanzdienstleistungen, Telekommunikation,
Logistik, Transport sowie GroB- und Einzelhandel deutlich zu lockern. Die UNCTAD geht
davon aus, dass China weiterhin der grofite asiatische Empfanger von auslédndischen Direktin-
vestitionen im Verarbeitenden Gewerbe bleiben wird. Bei einer fortgesetzten Auslagerung von
Investitionen aus Lindern mit hdheren Arbeitskosten, der Offnung des Dienstleistungsbereichs
und der erwarteten Zunahme grenziiberschreitender Fusionen und Ubernahmen diirfte das Land
neue Rekordwerte an zuflieBenden Direktinvestitionen erzielen. Wie bedeutsam der Zufluss aus-
landischer Direktinvestitionen fiir China ist, zeigt der Anteil an den Bruttoanlageinvestitionen,
der im letzten Jahr bei 12,4 vH lag; der gesamte Bestand betrug 35,6 vH in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt. Die entsprechenden Vergleichswerte fiir alle weltweiten (US-ameri-
kanischen) Direktinvestitionszufliisse lagen bei 7,5 vH (1,5 vH) und 22,9 vH (14,1 vH).

Aus China ausflieBende auslédndische Direktinvestitionen spielen dagegen (bislang) nur eine un-
tergeordnete Rolle. Thr Anteil an den Bruttoanlageinvestitionen lag im letzten Jahr bei 0,4 vH,
der Bestand gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt bei 2,8 vH. Mit Abstand grofter
Empfanger im Zeitraum der Jahre 1979 bis 2002 war Hongkong, gefolgt von den Vereinigten
Staaten, Kanada und Australien, die in den vergangenen Boomjahren teilweise eine stirkere Be-

deutung als Hongkong fiir die aus China flieBenden Direktinvestitionen hatten.

Im Gegensatz zu den Kapitalexporten via ausldndische Direktinvestitionen nehmen chinesische
Kapitalexporte in Form von Portfolioinvestitionen im Ausland bereits eine wichtige Rolle ein.
So trdgt China wesentlich zur Finanzierung des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits bei.
Nach Japan (mit 721,9 Mrd US-Dollar) hielt China im August 2004 mit 172,3 Mrd US-Dollar
die meisten US-amerikanischen Staatsanleihen, und dies in steigendem Umfang. Dies entspricht
rund einem Dirittel seiner Devisenreserven. Dahinter steht eine ebenso rapide Zunahme der Devi-
senreserven seit geraumer Zeit, die sich im letzten Jahr auf 40,8 vH belief (Tabelle 10). Ende
August 2004 erreichten sie ein Niveau von 496,2 Mrd US-Dollar und haben damit bereits den
Bestand tiberschritten, den Japan Ende des Jahres 2002 hielt. Hervorzuheben ist dieser Anstieg
der Devisenreserven, da er trotz eines Riickgangs des Handelsbilanziiberschusses und bei Beibe-
haltung des Wechselkursregimes auftrat. Diese Zunahme liegt deshalb weniger in Handels- oder
Direktinvestitionszufliissen begriindet, sondern vielmehr darin, dass mittlerweile verstarkt Port-

foliokapital nach China flieit. Hierzu haben der auBerordentlich starke Aufschwung seit der
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Asien-Krise, die zunehmende relative Attraktivitit von Anlagen in Renminbi aufgrund der ge-
sunkenen US-amerikanischen Zinsen sowie die Aufwertungserwartungen gegeniiber der chine-

sischen Wahrung beigetragen.

Gleichzeitig wird aber die zum US-Dollar seit dem Jahr 1994 in einem sehr engen Band gehalte-
ne chinesische Wéhrung, fiir die die Anhdufung von Devisenreserven Anzeichen einer Unter-
bewertung sein konnten, von verschiedenen Seiten fiir das weiterhin hohe US-amerikanische
Leistungsbilanzdefizit verantwortlich gemacht (Kasten 1, JG 2003 Ziffer 102). Gleichwohl
herrscht tiber den tatsdchlichen Umfang und teilweise sogar tiber die Tatsache der Unterbewert-
ung selbst Unklarheit. Nicht nur ist die Schitzung eines gleichgewichtigen Wechselkurses auf-
grund unterschiedlicher Ansdtze mit groBBer Unsicherheit behaftet (Ziffern ), sondern im Fall
von China als einem Entwicklungsland sind wegen fortlaufender tiefgreifender Verdnderungen
auch die zugrunde liegenden Beziehungen eher instabil. Demnach liegen die Schitzungen fiir
den gleichgewichtigen Wechselkurs des Renminbi in einem breiten Band und raten zu einer vor-
sichtigen Interpretation der Ergebnisse. Je nach Schitzmethode findet beispielsweise der Inter-
nationale Wihrungsfonds sowohl Anzeichen fiir eine Unterbewertung als auch fiir eine Uberbe-
wertung des Renminbi, wobei allerdings die Indizien fiir eine Unterbewertung iiberwiegen
(Wang, 2004). Dariiber hinaus ist ein groBBer Teil der Zunahme der Devisenreserven auf kurz-
fristige Kapitalzufliisse zuriickzufiihren, so dass der Aufwertungsdruck tiberzeichnet sein konnte.
Verschiedene Institutionen wie der Internationale Wahrungsfonds und nicht zuletzt die Vereinig-
ten Staaten dringten jedoch auf eine Flexibilisierung des Wechselkurses. Diese ist langfristig
sinnvoll, da einhergehend mit der weiteren Handelsliberalisierung — und sollten einmal die Kapi-
talverkehrskontrollen abgebaut werden — ein flexibler Wechselkurs die heimische Wirtschaft
weniger anfillig fiir exogene Schocks macht. Die chinesische Regierung deutete zwar an, in Zu-
kunft die Flexibilisierung zu realisieren, legte sich bislang allerdings nicht auf einen Zeitpunkt
oder die Art der Gestaltung fest.

Tabelle 10

Entwicklung der chinesischen Devisenreserven

Jahresendstande
Jahr Mrd US-Dollar vH"
1995 73,6 42,5
1996 105,0 42,7
1997 139,9 33,2
1998 145,0 3,6
1999 154,7 6,7
2000 165,6 7,0
2001 212,2 28,1
2002 286,4 35,0
2003 403,3 40,8
Nachrichtlich:
August 2004 496,2 23,0

1) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, fir Stand August 2004
Veranderung gegeniiber Ende 2003.
Quelle: IWF
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100. Die gestiegene Relevanz der chinesischen Volkswirtschaft fiir die weltwirtschaftliche Entwick-

101.

lung hat zwar den Wohlstand der chinesischen Gesellschaft verbessert. Allerdings ist das Wohl-
standsniveau immer noch sehr gering, und China gehort weiterhin zu den drmsten Lindern der
Welt gemessen am Bruttoinlandsprodukt je Einwohner. Fiir einen Wohlstandsvergleich iiber ver-
schiedene Lénder bietet es sich an, das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner gemessen in Kauf-
kraftparitidten zu vergleichen, da in diesem Fall lediglich die unterschiedliche Kaufkraft in den
einzelnen Léndern beriicksichtigt wird. Demnach hat sich das Wohlstandsniveau in China seit
dem Jahr 1980 etwas mehr als versechsfacht, wihrend die Zunahme des Pro-Kopf-Einkommens
in wichtigen Industrielindern wie den Vereinigten Staaten, Japan, Deutschland oder Italien, nicht
zuletzt aufgrund ihres viel weiter fortgeschrittenen Niveaus, nur gering war. Diese Diskrepanz zu
den anderen Landern ist in US-Dollar gemessen noch grofler, wobei sich allerdings auch der
Autholprozess deutlich langsamer darstellt (Schaubild 19). Insgesamt weichen wirtschaftliche
Dynamik und gesellschaftlicher Wohlstand immer noch stark voneinander ab. Dariiber hinaus
kommt es innerhalb der Gesellschaft und zwischen den Regionen zu einer zunehmenden Sprei-

zung der Einkommensverteilung und einer trotz der hohen wirtschaftlichen Aktivitit ansteigen-

den Arbeitslosigkeit.
Schaubild 19
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in ausgewihlten Liandern"
Vereinigte Staaten [ vapan 3 Eu-15 Deutschland Italien Hl China
US-Dollar in Preisen von 2000 Kaufkraftstandards (KKS) in Preisen von 2000
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1) Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen bereinigt mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts fiir die Vereinigten Staaten.
Quellen fur Grundzahlen: IWF, OECD
SR 2004 - 12 - 1106

Es ist davon auszugehen, dass China in Zukunft eine weit wichtigere Rolle als die anderen
asiatischen Lander spielen wird und gemdll den Prognosen internationaler Organisationen ein
Wachstumspfad von 6 vH bis 9 vH jéhrlich aufrechtzuerhalten sein diirfte. Hierfiir spricht zu-

nichst die hohe Bruttosparquote von iiber 40 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
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dukt, die zu einem Grof3teil aus Guthaben der privaten Haushalte besteht, welche bislang wesent-
lich zur Finanzierung der starken Investitionstitigkeit beigetragen haben. Selbst bei einem Riick-
gang der Sparquote besteht noch geniigend Spielraum fiir gleichsam hohe Investitionsquoten.
Weitere Griinde fiir das hohe Trendwachstum sind das zwar steigende, aber immer noch ver-
gleichsweise niedrige Humankapitalniveau bei einer hohen Bevolkerungszahl, eine fortgesetzte
Reallokation von Arbeit aus dem niedrig produktiven landwirtschaftlichen Bereich in den pro-
duktiveren stidtischen Industriebereich und das weiterhin betrachtliche Entwicklungspotential
gemessen am Bruttoinlandsprodukt je Einwohner und der niedrigen Kapitalintensitét. Allerdings
miissen dazu nach Ansicht des Internationalen Wahrungsfonds in wichtigen wirtschaftlichen Be-
reichen Reformen weiter vorangetrieben oder angegangen werden. Hier sind insbesondere eine
groBere Marktorientierung im Bankensektor einhergehend mit der Bereinigung um die Not lei-
denden Kredite und die Liberalisierung der Kapitalméarkte zu nennen, aber ebenso die Erleich-
terung der Migration von Arbeitskriften durch eine Flexibilisierung der Arbeitsmirkte in Ver-
bindung mit einem Umbau und Ausbau der Systeme der Sozialen Sicherung sowie Reformen der
Staatsbetriebe.

Unstrittig ist die Tatsache, dass die positiven Wirkungen des chinesischen Wachstums- und Inte-
grationsprozesses flir China selbst am gréfiten sind. Noch ist China aus wirtschaftlicher Sicht
klein, aber sein Entwicklungspotential ist betrdchtlich. Hiervon konnen allerdings auch andere
Lander profitieren, wenn die Markte dort ausreichend flexibel reagieren, indem sie beispiels-
weise durch intersektorale Mobilitdt und hohere Investitionen in Humankapital eine Verlagerung
einiger Giiter und Dienstleistungen nach China auffangen konnen. Dies gelingt den Vereinigten
Staaten recht gut, wie der geringe Anteil ins Ausland ausgelagerter Arbeitsplitze zeigt (Zif-
fer ). Weniger entwickelte Lander konnten dagegen vor grofleren Herausforderungen stehen,
wenn sie China sehr dhnlich in ihrer Faktorausstattung sind oder mit China im Wettbewerb um

auslédndisches Kapital stehen.

Wirtschaftliche Erholung stabilisiert sich auch in Lateinamerika

102. Nach einer nur zogerlichen Erholung der lateinamerikanischen Wirtschaft im vergangenen Jahr
— mit negativen Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts in Brasilien und Venezuela — ge-
wann der Aufschwung in diesem Jahr zunehmend an Kraft. Im Jahresdurchschnitt stieg die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitit in dieser Region um 4,7 vH, wenngleich hierzu im Wesentlichen
die iiberaus dynamische Entwicklung in Venezuela vor dem Hintergrund der Rezession in den
vorangegangenen beiden Jahren beigetragen hat. Insgesamt profitierten diese Linder als Roh-
stoffexporteure von der weltweiten Nachfrageausweitung nach Rohstoffen und einem relativ sta-
bilen Finanzmarkt. Auch die Binnennachfrage entfaltete sich wieder. Dennoch lasten weiterhin
teilweise politische Unruhepotentiale wie in Venezuela oder innenpolitische Probleme wie in
Argentinien im Gefolge der Zahlungskrise des Jahres 2001 auf der wirtschaftlichen Erholung

dieser Region. Demgegeniiber findet die Regierung in Brasilien, der grofften Volkswirtschaft
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Lateinamerikas, auch in der Bevolkerung Zustimmung fiir die in Angriff genommenen Reformen
der Sozialversicherungssysteme und des Steuersystems. In Mexiko und Chile wurden die Leit-
zinsen angehoben, um den aufkommenden Inflationsdruck einzudimmen, wenngleich die Geld-
politik in Mexiko immer noch relativ expansiv wirkte. Wiederaufkeimende Inflationsgefahren,
insbesondere Zweitrundeneffekte aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise, sowie weiterhin hohe
offentliche Schuldenstdnde stellen allerdings in vielen Landern Lateinamerikas ein Risiko fiir die
Stabilitit des Aufschwungs dar.

4. WTO: Kein Ende der Doha-Runde

Nach dem Scheitern der Ministerkonferenz in Canctin im September 2003 (JG 2003 Ziffer 106)
kam es erst wieder Ende Juli dieses Jahres zu einem entscheidenden Versuch der Welthandels-
organisation (WTO), die Doha-Runde voranzubringen, deren Ende urspriinglich fiir Dezem-
ber 2004 anvisiert war. Am 31. Juli wurde auf der Basis eines Kompromisses zwischen den Ver-
einigten Staaten, der Europdischen Union, Brasilien, Indien und Australien ein Verhandlungs-
rahmen iiber weitere Liberalisierungen im Welthandel (so genanntes Juli-Paket) verabschie-
det. Das Ende der Doha-Runde wurde auf frithestens Dezember 2005 verschoben, wenn die

ndchste Ministerkonferenz in Hongkong stattfindet.

Im Mittelpunkt der Diskussion stand die Liberalisierung im Bereich der Landwirtschaft. Hier
verpflichteten sich die Industrielinder zum Abbau von Subventionen und Zdllen. Insbesondere
das Ausmal der Zollsenkung bei den so genannten sensiblen Agrarprodukten wie Reis, Zucker,
Milch und Fleisch — hier gibt es die hochsten Zdlle von bis zu 500 vH des Importwertes und
auch Tarifquoten — war umstritten. Letztlich wurde eine entschirfte Version des zuvor vorge-
legten Rahmenabkommens verabschiedet. Bereits geleistete Reformanstrengungen werden an-
erkannt, ansonsten wird das Reformtempo durch eine Kiirzung der wettbewerbsverzerrenden in-
ternen Subventionen an die Landwirte um 20 vH bereits im ersten Jahr der Geltung des neuen
Agrarabkommens beschleunigt. Fiir Entwicklungsliander sind besondere Vereinbarungen mit ge-
ringeren Zollsenkungszielen und ldngeren Fristen sowie flexible Regelungen fiir sensible und
spezielle Produkte vorgesehen; die d&rmsten Entwicklungsldnder miissen gar keine Reduktionen
versprechen. Die Baumwollférderung der Vereinigten Staaten, die vor allem Entwicklungslédnder
benachteiligt, soll im Rahmen der Agrarverhandlungen gesondert diskutiert werden. Die Export-
forderung soll vollig entfallen, wobei eine strikte Parallelitit der Abbauverpflichtungen aller
Partner vereinbart wurde, die Frist allerdings noch auszuhandeln ist. Zudem sollen die Mérkte
fiir Industriegiiter und Dienstleistungen stirker gedffnet werden. Im Handel mit Industriegiitern
sollen die Zolle gemal3 einer allgemeinen, fiir alle Produkte geltenden Zollabbauformel gesenkt
oder beseitigt werden, nach der hohe Z6lle besonders stark reduziert werden sollen. Fiir die im
Aufbau befindlichen Mérkte der Entwicklungslédnder sind auch hier Sonderregelungen vorgese-

hen; die am wenigsten entwickelten Lander werden von allen Zollsenkungen ausgenommen.
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Wihrend die drei ,,Singapur-Themen* Investitionen, Wettbewerb im Handel sowie Transparenz
im Offentlichen Beschaffungswesen zuriickgestellt wurden, sollen Verhandlungen zum vierten
und wahrscheinlich am wenigsten kontrovers gefiihrten Punkt, dem Abbau der gerade in Ent-

wicklungsldandern korruptionsanfilligen Zollbiirokratie, aufgenommen werden.

Mit der Verabschiedung dieser Rahmenvereinbarungen wurde zwar ein wichtiger — und ange-
sichts der von den Statuten geforderten Einstimmigkeit bei 147 Mitgliedstaaten beachtlicher —
Schritt hin zu einem Abschluss der Doha-Runde erzielt und die Bedrohung des multilateralen
Handelssystems durch bilaterale Vereinbarungen, die insbesondere die kleineren und drmeren
Lander marginalisieren, vermindert. Gerade die von den Industrieldindern betriebene Export-
forderung in der Landwirtschaft schadet Entwicklungslindern, da die relativ teuer produzieren-
den Landwirte der Industrieldnder durch diese Forderung erst wettbewerbstiahig werden. Nach
Angaben der Weltbank (Ingco, 2002) kénnen die drmsten Lénder mit einem durchschnittlichen
Pro-Kopf-Einkommen von weniger als 2 US-Dollar je Tag ihr Einkommen bis zum Jahr 2015
deutlich verbessern und somit rund 300 Millionen Menschen zusétzlich aus der (so definierten)
Armut entkommen, sofern die Exportférderung im Bereich der Landwirtschaft tatsdchlich voll-
stindig abgebaut wird. Allerdings wird die Entschéarfung der urspriinglich vorgelegten Leitlinien
dazu fiihren, dass die zweite Phase der Doha-Runde, in der es um die Prizisierung der Kiirzung
von Zo6llen und Subventionen und damit die eigentlich strittigen Punkte geht, weitaus langwie-
riger voranschreiten wird, zumal die bisherigen Vereinbarungen im Wesentlichen vage geblieben
sind. Die Losung der anstehenden Probleme ist damit lediglich in die Zukunft verschoben wor-
den. Auch ist absehbar, dass die Industrielinder versuchen werden, mdglichst lange Ubergangs-
fristen fiir den Abbau der Subventionen auszuhandeln. Insgesamt ist in der Agrarpolitik ein eher
unausgewogener Liberalisierungskurs vorgegeben worden. Ebenso wenig ist eine systematische
Integration der Dritten Welt in das multilaterale Welthandelssystem vorgesehen, wie sie die Eu-
ropdische Union mit der Einteilung gemil ihrer wirtschaftlichen Kraft in drmste und normale
Entwicklungslédnder sowie Schwellenldnder angestrebt hatte. Damit wére einer angemessenen
Beriicksichtigung der Entwicklungsldnder gemél ihrer spezifischen Bediirfnisse Rechnung ge-
tragen worden. Dahinter stand auch der Vorschlag der Europdischen Union, die d&rmsten Ent-

wicklungsldander von allen Marktoffnungsverpflichtungen auszunehmen.



-51 -

Tabelle 11
Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland
Datum
2003 Internationale Ergebnisse

30. November

2004

4. - 6. Januar

6. - 7. Februar

23.-25. April

28. Mai

8. -10. Juni

31. Juli

2. -5. September

17. September

Aufgrund mangelnden Interesses wird auf die Weiterfithrung der vom Internationalen Wéhrungsfonds
im Jahr 1999 nach den Finanzkrisen befristet bis zum 30. November 2003 eingefiihrten vorsorglichen
Kreditfazilitit (Contingent Credit Line — CCL) verzichtet. Sie sollte Landern, welchen trotz solider
Wirtschaftspolitik eine Finanzkrise drohte, eine Versicherung bieten. In Frage kommende Lénder fiir-
chteten jedoch, dass Kapitalanleger bereits die Teilnahme am CCL-Programm als Schwéche des betref-
fenden Landes auslegen und diesen Investitionsstandort meiden wiirden. Daher wurde die CCL nie in
Anspruch genommen. Der Internationale Wahrungsfonds will stattdessen versuchen, die Wirtschafts-
iberwachung effektiver auszugestalten

Gipfelkonferenz der Siidasiatischen Vereinigung fiir die regionale Zusammenarbeit in Islamabad,
Pakistan. Hierzu gehoren die Mitgliedstaaten Indien, Pakistan, Bangladesh, Sri Lanka, die Malediven
sowie die Himalaja-Staaten Bhutan und Nepal, die insgesamt rund 1,4 Milliarden Einwohner z&hlen.
Wichtigstes Ergebnis ist der Beschluss, mit Beginn des Jahres 2006 eine eigene Freihandelszone aufzu-
bauen. Die beiden fiihrenden Staaten sollen die Zoélle bis zum Jahr 2009 auf 0 vH bis 5 vH senken, Sri
Lanka hat ein Jahr lénger, die besonders armen Lander haben bis zum Jahr 2013 Zeit. Dariiber hinaus ist
ein freier Warenverkehr und die Griindung einer regionalen Entwicklungsbank vorgesehen.

Treffen der G7-Finanzminister und Notenbankgouverneure in Boca Raton, Vereinigte Staaten. Diskus-
sion der Themen Terrorismusfinanzierung, internationale Entwicklungshilfe, Reform der Finanzmérkte
und der Wirtschaft in Afghanistan und in Irak sowie im gesamten Nahen Osten. Vor dem Hintergrund
des zum Jahresanfang stark abgewerteten US-Dollar insbesondere gegeniiber dem Euro wird festge-
stellt, dass die Wechselkurse die fundamentalen Gegebenheiten widerspiegeln sollten, da exzessive
Wechselkursausschldge und ungeordnete Wechselkursbewegungen unerwiinscht seien. Es wird der
Wunsch nach groBBerer Wechselkursflexibilitét fiir groBere Lander und Wahrungsrdaume, in denen diese
Flexibilitdt noch nicht gegeben sei, gedullert.

Friihjahrstagung von Internationalem Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank. Themen sind die Krisenver-
meidung und die IWF-Uberwachung der Mitgliedslédnder sowie die Ausweitung der Unterstiitzung ein-
kommensschwacher Mitgliedsldnder durch den IWF.

Die fiinf mittelamerikanischen Lénder Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras und Nicaragua
schlieen mit den Vereinigten Staaten ein Freihandelsabkommen (Central American Free Trade Asso-
ciation — CAFTA) ab. Hierzu gehdrt auch die Dominikanische Republik, die bereits zuvor mit den
Vereinigten Staaten ein bilaterales Freihandelsabkommen paraphiert hatte. Das Vertragswerk muss
noch von den Landerparlamenten ratifiziert werden.

G8-Weltwirtschaftsgipfel 2004 in Sea Island im US-Bundesstaat Georgia. Insgesamt werden 16 ge-
meinsame Aktionspline und Initiativen in den Hauptbereichen Weltwirtschaft und Handel, Naher
Osten, Entwicklungszusammenarbeit und Sicherheitspolitik beschlossen.

Verabschiedung eines Verhandlungsrahmens fiir weitere Liberalisierungen im Welthandel (Juli-Paket)
im Rahmen der Doha-Runde der WTO. Konkretisierungen sollen im zweiten Teil der Doha-Runde er-
folgen. Das Ende der Doha-Runde wird auf frithestens Dezember 2005 verschoben, wenn die néchste
Ministerkonferenz in Hongkong stattfindet.

Treffen der Wirtschaftsminister der ASEAN-Staaten. Verstindigung darauf, zehn Handelsbereiche als
erste Stufe auf dem Weg zu einer Wirtschaftsgemeinschaft nach Vorbild der Européischen Union bis
zum Jahr 2007 (fiir Vietnam und Myanmar gilt das Jahr 2012) freiziigig zu gestalten. Ab Januar 2005
Aufbau einer Freihandelszone mit Indien, wobei zunéchst die Zdlle auf 105 Waren schrittweise gesenkt
werden, bis zum Jahr 2007 soll Zollfreiheit, bis zum Jahr 2011 (beziehungsweise 2016) Freihandel er-
reicht sein.

Argentinien erhélt einen weiteren Zahlungsaufschub von einem Jahr vom Internationalen Wahrungs-
fonds auf Zins- und Schuldenriickzahlungen in Hohe von rund 1,1 Mrd US-Dollar, die bis Mitte
Januar 2005 fillig geworden wiéren. Im Gegenzug sichert Argentinien die Riickzahlung weiterer auf-
grund fritherer Fristverlingerungen anstehender Riickzahlungen von 1,46 Mrd US-Dollar in diesem
Zeitraum zu. Der Internationale Wéhrungsfonds fordert Argentinien auf, seine Strukturreformen anzu-
gehen und eine umfassende Restrukturierung der seit Ende 2001 nicht mehr bedienten Auslandsschul-
den vorzunehmen.



noch Tabelle 11

-52.-

Ausgewihlte wirtschaftspolitische Ereignisse im Ausland

Datum

2003

18. November

4. Dezember

2004

23. Januar

28. Januar

1. Mirz

17. Juni

30. Juni

10. August

21. September

4. Oktober

22. Oktober

Vereinigte Staaten

Die US-amerikanische Regierung kiindigt die Verhdngung temporidrer mengenméfBiger Importquoten
auf chinesische Textilien an. Dieses Vorgehen ist konform mit einer Sonderbestimmung der WTO, die
es bisherigen WTO-Mitgliedern im Fall eines plotzlichen Importsogs bis Januar 2005 erlaubt, chinesi-
sche Textilimporte voriibergehend auf 107,5 vH des Vorjahresvolumens zu beschrianken.

Die US-amerikanische Regierung hebt — unter der Androhung von durch die WTO erméchtigten Straf-
z6llen seitens der Europdischen Union und anderen Handelspartnerléndern im Wert von 2,2 Mio US-
Dollar — die Strafzolle auf Stahlimporte vorzeitig auf.

Prisident Bush unterzeichnet das Regierungsbudget fiir die noch ausstehenden sieben Ausgabengesetze
des laufenden Haushaltsjahres; die anderen sechs — sie betreffen das Verteidigungs- und das Heimat-
schutzministerium sowie andere Behdrden — waren bereits vorher in Kraft getreten. Der Etat sicht Aus-
gaben von insgesamt 8§20 Mrd US-Dollar vor, wovon 328 Mrd US-Dollar diskretionir sind.

Die US-amerikanische Notenbank dndert ihre Einschédtzung beziiglich der Geldpolitik und verweist
darauf, dass sie geduldig sein konne mit der Authebung der akkommodierenden Geldpolitik.

Die Européische Union verhingt Handelssanktionen gegen die Vereinigten Staaten, da diese die von der
WTO als illegal deklarierten Exportbeihilfen — eine ErmaBigung der Steuerschuld US-amerikanischer
Unternehmen auf Exporterlose durch den Extraterritorial Income Exclusion Act (ETI) — nicht abge-
schafft hatten. Dabei wickeln US-amerikanische Unternehmen ihre Exporte iiber so genannte Foreign
Sales Corporations (FSC) in Steueroasen ab und koénnen so der US-amerikanischen Besteuerung im
Extremfall vollstindig entweichen. Der Strafzoll betrdgt zundchst 5 vH fiir rund 1 800 US-amerika-
nische Exportgiiter und soll jeden Monat um einen Prozentpunkt bis zu einer Maximalh6éhe von 17 vH
steigen, bis die Vereinigten Staaten dem WTO-Spruch folgen.

Der US-Senat bestitigt Alan Greenspan fiir eine flinfte Amtszeit als Vorsitzenden des Federal Reserve
Board. Dies ist gleichzeitig auch seine letzte Amtszeit, da das separate, nicht mehr verldngerbare Man-
dat als Gouverneur der Federal Reserve Bank Ende Januar 2006 auslutft.

Die US-amerikanische Notenbank hebt den Leitzins zum ersten Mal seit vier Jahren wieder an und zwar
um 25 Basispunkte auf 1,25 %. Der Diskontsatz wird von 2 % auf 2,25 % erhoht. Die vor einem Jahr
erstmals getrennt eingeschétzten Konjunktur- und Inflationsaussichten werden wieder zusammen beur-
teilt.

Die US-amerikanische Zentralbank hebt den Zielsatz der Federal Funds Rate sowie den Diskontsatz
zum zweiten Mal um weitere 25 Basispunkte auf 1,5 % beziehungsweise 2,5 % an.

Die US-amerikanische Zentralbank erhoht den Leitzins und den Diskontsatz um jeweils 25 Basispunkte
auf 1,75 % beziehungsweise 2,75 %.

Préisident Bush unterzeichnet den Working Families Tax Relief Act of 2004. Dieser verlangert verschie-
dene Steuerentlastungen bis Ende des Jahres 2010, deren Giiltigkeit zuvor auf Ende des Jahres 2004
befristet gewesen war. Hierzu gehdren zum einen die Erhdhung der Kinderfreibetrdge, der Ausgleich
der im Fall von Doppelverdienern auftretenden Benachteiligung von Ehepaaren und die Beibehaltung
der untersten Einkommensklasse mit einem Eingangssteuersatz von 10 vH. Zum anderen werden zahl-
reiche Steuervergiinstigungen flir Unternehmen in einem Wert von jihrlich 1,3 Mrd US-Dollar ver-
langert. Insgesamt belaufen sich die zusétzlichen Kosten auf 146 Mrd US-Dollar in den folgenden zehn
Jahren und die Gesamtkosten der Steuersenkungspolitik damit auf 1,85 Billionen US-Dollar.

Der US-amerikanische Prisident unterzeichnet mit ,,The American Jobs Creation Act of 2004 eine
weit reichende Unternehmenssteuerreform, die unter anderem die von der WTO als illegale Exportbei-
hilfen eingestufte ErmdBigung der Steuerschuld US-amerikanischer Unternehmen auf Exporterlose
durch Foreign Sales Corporations (FSC)/Extraterritorial Income (ETI) abschafft. Allerdings besteht eine
zweijahrige Ubergangsfrist. Mit der Grandfathering-Klausel werden dariiber hinaus Exporteuren, die
vor dem 17. September 2003 Vertrdge unterzeichnet haben, zeitlich unbegrenzte FSC/ETI-Vergiinsti-
gungen zugestanden.
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Datum
noch 2004 noch Vereinigte Staaten
noch
22. Oktober Im Gegenzug zur Abschaffung dieser Vergiinstigung wird die Gewinnbesteuerung der Unternchmen

10. November

15. November

2003

29. November

20. Dezember

2004

20. Januar

1. Mérz

26. Mirz

reformiert. Wesentliche Kernpunkte dieses Pakets sind:
—Senkung des Korperschaftsteuersatzes fiir im Inland produzierende Unternehmen von 35 vH auf
32 vH, Einnahmeverlust von schéitzungsweise jahrlich 7,7 Mrd US-Dollar.
—ErmaéBigter Steuersatz von 5,25 vH auf aus dem Ausland repatriierte Gewinne im ersten Jahr nach In-
Kraft-Treten des Gesetzes.
— Weitere einzelnen Branchen zugestandene Steuervergiinstigungen.
—Jahrliche Gesamtkosten des Gesetzes: 14 Mrd US-Dollar.
—Finanzierung:
—Mehreinnahmen durch Wegfall der SteuerermifBigung der Exporterlose (5,8 Mrd US-Dollar jéhr-
lich).
—Beseitigung von Steuerschlupflochern und Abschaffung verschiedener legaler Abzugsmoglichkei-
ten, Anhebung der Gebiihren fiir die Zollabfertigung (8,2 Mrd US-Dollar jahrlich).

Die US-amerikanische Zentralbank erhoht den Leitzins und den Diskontsatz um jeweils 25 Basispunkte
auf 2,0 % beziechungsweise 3,0 %.

In-Kraft-Treten des Sarbanes-Oxley-Act, der eine Antwort auf die Unternehmensskandale der vergan-
genen Jahre darstellt. Danach miissen diese Unternehmen nicht nur ihre Biicher treuhdnderisch begut-
achten lassen, sondern auch ein unabhéngiges Urteil {iber die internen Kontrollmechanismen einholen.
Zunichst gilt der Sarbanes-Oxley-Act nur fiir groe Unternehmen, deren Fiskaljahr ab dem
15. November 2004 endet. Fiir ausldndische Unternehmen, die an einer US-Borse notiert sind, sowie
kleine Unternehmen gilt das Gesetz ab dem 15. Juli 2005.

Japan

Die japanische Regierung verstaatlicht zum zweiten Mal im Jahr 2003 temporir eine Bank, dieses Mal
die Regionalbank Ashikaga Financial Group, um sie vor dem Zusammenbruch zu retten. Im Gegensatz
zur Resona Holding erleiden die Anteilseigner hier aber einen Totalverlust, da das am Markt befindliche
Aktienkapital faktisch vernichtet wird.

Das japanische Unterhaus genehmigt einen Nachtragshaushalt, der unter anderem den bisher fiir Inter-
ventionen bereitgestellten Betrag deutlich erhoht.

Die japanische Notenbank lockert ihre Geldpolitik nochmals, indem sie die Bandbreite der Reservehal-
tung der Geschéftsbanken um 3 Billionen Yen auf 30 bis 35 Billionen Yen ausweitet. Begriindet wird
der Schritt mit der Stiitzung des fragilen Wirtschaftsaufschwungs und der Bekdmpfung der anhaltenden
Deflation. Gleichzeitig werden die Bedingungen fiir den Kauf forderungsbesicherter Wertpapiere auf
Basis der bisherigen Erfahrungen verbessert. So sollen verbriefte Wertpapiere beispielsweise auch mit
einem Kreditrating von nur einer Ratingagentur — statt bisher von zweien — akzeptiert werden.

Eine revidierte Fassung des Gesetzes zur Zeitarbeit tritt in Kraft, wonach erstmals auch in der Produk-
tion Arbeitskrifte von Zeitarbeitsunternehmen fiir maximal zwolf, ab dem Jahr 2007 fiir 36 Monate un-
unterbrochen eingesetzt werden kdnnen. In anderen Bereichen wird die maximale Verleihdauer von
zwolf auf 36 Monate ausgedehnt. Ausgenommen von der Beschiftigung von Zeitarbeitnehmern bleiben
allerdings weiterhin die Baubranche, die Sicherheitsdienste und der Bereich der Hafen-Logistik.

Verabschiedung des Haushalts fiir das Fiskaljahr 2004/05, das am 1. April beginnt. Mit einem Volumen
von 82,11 Billionen Yen liegt der Etat um 0,4 vH iiber dem Haushaltsansatz des vorigen Fiskaljahres.
Wiederum sollen die Investitionen reduziert werden. Zudem werden weniger Transfers an die Préfek-
turen gezahlt. Trotz Einsparungen in den meisten Bereichen fithren im Wesentlichen die demographisch
bedingt steigenden Ausgaben fiir die Soziale Sicherung sowie die Zinszahlungen auf die ausstehende
Staatsschuld dazu, dass der Anteil der neu ausgegebenen Staatsanleihen an den Gesamteinnahmen mit
44,6 vH einen neuen Hochstwert erreicht.
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Datum

noch 2004
9. April

27. April

5. Juni

14. Juni

10. September

30. September

12. Oktober

Japan

Die Bank von Japan fiihrt das effektive Ausleihen von ihr gehaltener 6ffentlicher Anleihen mit Riick-
kaufvereinbarung als temporére und sekundére Liquiditdtsquelle fiir die Méarkte und zur Aufrechterhal-
tung der Mérkte flir japanische Staatsanleihen ein.

Verabschiedung eines Gesetzentwurfs zur Privatisierung der Staatsautobahnen. Danach sollen die 6ff-
entlichen Autobahngesellschaften per Leasingvertrag an sechs private Korperschaften gehen, die sich
um Bau und Unterhalt der Autobahnen kiimmern sollen. Die Autobahnen selbst sowie die Schulden
werden iiber einen Zeitraum von 45 Jahren an eine unabhédngige Verwaltungsorganisation iibertragen,
die dann fiir den Schuldenabbau zustindig ist. Im Anschluss daran sollen sie wieder an die 6ffentliche
Hand zuriickgehen und die Mautgebiihren aufgehoben werden.

Verabschiedung der turnusgemaf alle fiinf Jahre in Form einer Anpassung der Grundannahmen an die
wirtschaftliche und demographische Entwicklung durchgefiihrten Rentenreform. Wesentliche Ergeb-
nisse:

— Gradueller Anstieg der jeweils hélftig von Arbeitnehmern und Arbeitgebern gezahlten Rentenbeitrage
zur Versicherung filir Angestellte von derzeit 13,58 vH auf 18,3 vH im Jahr 2017.

—Riickgang der Rentenzahlungen von fast 60 vH auf mindestens 50 vH des Durchschnittseinkommens
im gleichen Zeitraum.

—Erhohung des Finanzierungsanteils der offentlichen Hand an den Rentenzahlungen des Volks-
rentenversicherungssystems — das fiir alle Japaner gilt und dessen pauschaler Beitragssatz bis zum
Jahr 2017 um real 27 vH steigen soll — von derzeit einem Drittel bis zum Jahr 2009 auf die Halfte.

—Graduelle Reduktion der Mindestreserve des Systems von dem Fiinffachen der jéhrlichen Renten-
zahlungen auf das Einfache.

Beitrdge und Rentenzahlungen bleiben unveréndert.

Das Parlament stimmt einer Gesetzesinitiative der Finanzaufsicht zu, die kiinftig vorbeugende
offentliche Kapitalhilfen von maximal 2 Billionen Yen fiir unterkapitalisierte regionale Finanzinstitute
auf einfachere Art als bisher ermdglicht. Bislang waren diese Kapitalhilfen an die Identifikation eines
Risikos einer systemischen Krise fiir das gesamte Finanzsystem gekniipft. Die Banken kdnnen selber
dartiber entscheiden, ob sie diese Kapitalhilfen annehmen, sobald ihre Eigenkapitalquoten unterhalb
4 vH liegen.

Die japanische Regierung verabschiedet einen Plan zur Privatisierung der Japan Post. Danach soll das
aufgrund seines immensen verwalteten Vermdgens grofite Finanzinstitut der Welt, das ebenfalls im
Sparkassen- und Versicherungsbereich aktiv ist, ab April 2007 privatisiert werden. Bis dahin soll es in
vier separate Einheiten — Briefzustellung, Postbank, Versicherungen, Verwaltung der Schalterdienste —
unter dem Dach einer staatlich kontrollierten Holding aufgespaltet werden. Die Privatisierung soll bis
zum Jahr 2017 erfolgen, wobei auch danach noch ein Drittel der Holding in den Hénden des Staates
bleiben soll. Ein entsprechender Gesetzentwurf soll von einer Arbeitsgruppe bis Anfang 2005 erarbeitet
werden.

Das Aktienkaufprogramm der japanischen Notenbank (JG 2002 Tabelle 7), das zur Abwendung
systemischer Risiken von den Finanzmérkten und weiterer Aktienkursverluste Ende 2002 ins Leben
gerufen worden war, endet fristgemél ohne weitere Verldngerung. Die Zentralbank wird die Aktien der
Unternehmen bis Apr11 2007 halten und dann iiber die folgenden zehn Jahre verkaufen. Gemal einer
Studie der japanischen Zentralbank haben die groBen Banken ihre Uberkreuzbeteiligungen von 133 vH
des Tier-1-Kapitals im Mérz 2002 auf 71 vH im Mérz 2004 reduziert.

Premierminister Koizumi kiindigt an, aufgrund der positiven konjunkturellen Entwicklung Japans und
der damit einhergehenden verbesserten Lage des Bankensektors die staatliche Garantie auf Einlagen
von iiber 10 Mio Yen ab April 2005 aufzuheben. Sie war im Jahr 1996 eingefiihrt und zunéchst bis zum
Jahr 2001 befristet worden.
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II. Europiische Union: Verhaltene Reformen in giinstigerem konjunkturellen Umfeld

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum verbesserte sich in diesem Jahr spiirbar. Sie ent-
faltete dabei jedoch keine ausgeprigte Dynamik und blieb deutlich hinter anderen Regionen der
Welt zuriick. In Folge der nur moderaten gesamtwirtschaftlichen Belebung bildete sich die
Arbeitslosigkeit nicht zuriick. Die nationalen Finanzpolitiken waren gemessen an Verdnderungen
der konjunkturbereinigten Defizite im Durchschnitt des Euro-Raums leicht expansiv ausgerich-
tet, ohne dass von dieser Seite her bedeutende expansive Impulse auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung ausgingen. Die unbereinigten 6ffentlichen Defizite blieben trotz der giinstigeren kon-
junkturellen Situation auf hohem Niveau; zahlreiche Lénder gerieten in Konflikt mit den Vorga-
ben des Stabilitits- und Wachstumspaktes, teilweise handelte es sich um wiederholte Verfehlun-
gen. Die Geldpolitik im Euro-Raum war weiterhin expansiv ausgerichtet. Im Gegensatz etwa zur
britischen und zur US-amerikanischen Notenbank verzichtete die Europidische Zentralbank in
diesem Jahr auf Zinserhdhungen. Trotz dieser expansiven monetiren Ausrichtung war das Preis-
niveaustabilititsziel gemessen an den mittelfristig stabilen Inflationserwartungen erfiillt. Kurz-
fristig fiihrten zahlreiche Sondereffekte sowie der starke Olpreisanstieg dazu, dass die Inflations-

rate im Euro-Raum leicht {iber dem Zielwert der Européischen Zentralbank lag.

Eine deutlich giinstigere gesamtwirtschaftliche Entwicklung als im Euro-Raum war im Ver-
einigten Konigreich sowie in den neuen Mitgliedstaaten der Europdischen Union zu verzeichnen.
Nachdem die Osterweiterung der Europédischen Union im Mai dieses Jahres vollzogen worden
ist, stehen die neuen Mitgliedstaaten vor der Aufgabe, sich auf die Einfiihrung des Euro in ihren
Léndern vorzubereiten. Aufgrund deutlicher Unterschiede im Grad der Konvergenz diirfte die

Einfiihrung des Euro in den einzelnen Léndern nicht gleichzeitig erfolgen.

Die von der Europédischen Kommission vorgelegten Vorschlidge fiir die Haushaltspolitik in der
Finanzplanungsperiode der Jahre 2007 bis 2013 Idste eine heftige Kontroverse unter den Mit-
gliedstaaten aus. Die Verhandlungen dariiber diirften im kommenden Jahr aufgenommen wer-
den. Einen bedeutenden Schritt unternahm der Europdische Rat mit der Verabschiedung eines
Verfassungsvertrages, auf dessen Grundlage insbesondere die Handlungsfahigkeit der erweiter-
ten Europdischen Union verbessert werden soll. In Fortfilhrung der Reform der Gemeinsamen
Agrarpolitik wurde eine leichte Offnung des bislang extrem geschiitzten Zuckermarkts auf den
Weg gebracht. SchlieBlich kennzeichnete das Jahr 2004 den Abschluss der Vorbereitungen auf
den europdischen Emissionshandel, der ab dem kommenden Jahr die Verpflichtungen aus dem

Kyoto-Protokoll umsetzen soll.
1. Verbesserte konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum

Nach einer anndhernden Stagnation der wirtschaftlichen Aktivitit im vergangenen Jahr kam es

im Jahr 2004 zu einer zaghaften Erholung in den Lindern des Euro-Raums. Allerdings gewann
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diese Entwicklung im Jahresverlauf nicht an Dynamik. Mit einem Zuwachs des Bruttoinlands-

produkts in Hohe von 2,0 vH gegeniiber dem Vorjahr entsprach die Zunahme in etwa wieder

dem Potentialwachstum; damit blieb die Output-Liicke jedoch auch in diesem Jahr negativ.

Dabei verringerten sich die Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten sowohl hinsichtlich der

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts insgesamt als auch hinsichtlich der Hauptverwendungs-

aggregate (Schaubild 20). In der Tendenz ist diese Anndherung seit Beginn der dritten Stufe der

Schaubild 20

Standardabweichung der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts und
seiner Verwendungskomponenten fiir die Lnder des Euro-Raums”
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Europdischen Wéhrungsunion zu beobachten; dies ist konsistent mit dem Bild einer zunehmen-

den Synchronitét der Konjunkturverldufe zwischen den Lindern des Euro-Raums (JG 2003 Zif-

fern 132 ff.). Eine deutlich iiberdurchschnittliche wirtschaftliche Dynamik zeigten neben Spa-
nien (2,7 vH) die kleineren Volkswirtschaften Griechenland, Irland und Finnland (Tabelle 12,

Seite 58). Die Niederlande und Portugal, die sich im vergangenen Jahr in einer Rezession be-

funden hatten, verzeichneten im Jahr 2004 wieder deutlich positive Zuwachsraten. Gleiches gilt
fiir die beiden grofen Volkswirtschaften Deutschland und Frankreich, die im Jahr 2003 anné-

hernd stagniert hatten. Die konjunkturelle Erholung des Euro-Raums beruhte auf einem giins-

tigen weltwirtschaftlichen Umfeld, das trotz einer leichten Aufwertung des Euro im Jahres-

durchschnitt zu einer Verbesserung des Auflenbeitrags fiihrte; aber auch die binnenwirtschaft-

lichen Faktoren leisteten einen positiven Beitrag zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts. Wih-
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rend das hohe Niveau des Olpreises die konjunkturelle Erholung bremste, wurde sie durch eine
leicht expansiv ausgerichtete Geldpolitik begiinstigt; von der Finanzpolitik gingen im Durch-

schnitt des Euro-Raums nur geringe Impulse aus.

Die Privaten Konsumausgaben nahmen im Jahr 2004 mit einer Rate von 1,4 vH etwas starker
zu als im Vorjahr (1,0 vH), blieben damit jedoch hinter der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
zuriick. Die moderate Konsumneigung der privaten Haushalte — nur in wenigen Léndern des Eu-
ro-Raums war eine dynamischere Entwicklung zu beobachten — spiegelt sich in den Indikatoren
des Verbrauchervertrauens wider, das sich im Verlauf dieses Jahres trotz der insgesamt verbes-
serten wirtschaftlichen Lage kaum aufgehellt hat und weiter unter seinem langjéhrigen Durch-
schnitt lag (Schaubild 21, Seite 60). Einem freundlicheren Konsumklima wirkten neben der zo-
gerlichen Beschiftigungsentwicklung nicht zuletzt die Planung oder Umsetzung von Reformen
vor allem in der Rentenversicherung und im Gesundheitswesen in einigen Landern entgegen. Sie
trugen dort zu einer Verunsicherung der Verbraucher hinsichtlich ihrer kiinftigen wirtschaft-
lichen Lage bei. Zudem wirkte die — aufgrund des Olpreisanstiegs und administrierter Preis-
erhohungen — leicht beschleunigte Preisniveauentwicklung mit einem Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex in Hohe von 2,1 vH ddmpfend auf die real verfiigbaren Ein-
kommen, die um 1,2 vH zunahmen. Aufgrund der national unterschiedlichen steuerlichen Be-
lastungen von Energietriigern fiel der relative Kaufkraftentzug durch den Olpreisanstieg in den
einzelnen Léndern unterschiedlich aus. Forderlich fiir den privaten Konsum war hingegen der
weiter leicht gestiegene Aullenwert des Euro, der iiber geringere Importpreise fiir sich genom-
men einen positiven Einkommenseffekt darstellte. Uber diese per saldo dimpfenden Effekte hin-
aus gingen im Unterschied zum Vorjahr keine positiven Vermogenseffekte von den Aktien-

méirkten aus, die durch eine Seitwirtsbewegung gekennzeichnet waren.

Die Lage auf den europdischen Arbeitsmérkten vermag wesentlich zur Erkldrung der relativ
schwachen Entwicklung der Privaten Konsumausgaben beizutragen. Hatte sie sich in der schwa-
chen konjunkturellen Phase des vergangenen Jahres mit einer stagnierenden Beschiftigung ro-
bust gezeigt, griff die diesjahrige Erholung erst im spiteren Jahresverlauf auf die Arbeitsmérkte
tiber. Gemdl den regelmiBig durch die Europdische Kommission durchgefiihrten Verbraucher-
umfragen herrschte in den privaten Haushalten nach wie vor eine grof3e Besorgnis, von Arbeits-
losigkeit betroffen zu werden. Die Zahl der Beschiftigten im Euro-Raum insgesamt nahm im
Jahr 2004 um 0,5 vH auf 132,3 Millionen Personen zu. Aufgrund der moderaten Beschifti-
gungsausweitung und einem Anstieg der Entlohnung je Beschéftigten von 0,3 vH kam es nur zu
einem geringen Zuwachs der gesamten Arbeitnehmerentgelte. Da sich die Zahl der Erwerbs-
personen in dhnlichem Umfang erhohte wie die der Beschiftigten, blieb die harmonisierte
Arbeitslosenquote jedoch auf hohem Niveau (8,9 vH). Trotz Verbesserungen in den vergangenen
Jahren verzeichnete Spanien mit einer Quote von 11,0 vH nach wie vor die hochste Arbeits-
losigkeit. Auch Frankreich (9,5 vH) und Deutschland (9,8 vH) wiesen eine liberdurchschnittliche
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Wirtschaftsdaten fiir die Lander der Europaischen Union

Land / Landergruppe

Bruttoinlandsprodukt”z)

Konsumausgaben

der Privaten Haushalte"?*)

des Staates"?

2001 | 2002 | 2003 | 2004

2001 | 2002 | 2003 | 2004

2001 | 2002 | 2003 | 2004

Belgien +06 +07 +11 +25|[+06 +03 +22 +22|+28 +23 +27 +33
Deutschland +08 +01 -01 +18|+17 -07 +00 -00][|+10 +19 +01 -01
Finnland +11 +23 +19 +29|+18 +15 +43 +33|+24 +38 +07 +15
Frankreich +21 +12 +05 +25|+27 +15 +15 +24 |+29 +46 +24 +28
Griechenland +43 +36 +45 +38|[+30 +30 +44 +34|-31 +53 -25 +54
Irland +60 +61 +37 +44|+52 +26 +26 +34|+11.3 +84 +26 +22
ltalien +18 +04 +03 +12[+08 +05 +13 +14|+39 +19 +22 +12
Luxemburg +15 +25 +29 +28|+51 +32 +16 +22|+65 +32 +50 +25
Niederlande +14 +06 -09 +13|+14 +08 -26 +02|+42 +38 +27 +07
Osterreich +07 +12 +08 +18[+10 -01 +06 +14|-14 +11 +04 +03
Portugal +16 +04 -12 +11|+12 +10 -05 +21|+33 +22 -04 +06
Spanien +28 +20 +24 +27|+28 +26 +30 +31|+36 +44 +46 + 41
Euro-Raum +16 +08 +05 +20[+19 +06 +1,0 +14|+24 +31 +17 +15
Danemark +16 +10 +05 +22|-02 +06 +08 +33|+27 +21 +10 +03
Schweden +09 +21 +16 +33|[+04 +14 +19 +23|+09 +32 +06 +09
Vereinigtes Kénigreich +23 +18 +22 +33|+29 +33 +23 +32|+26 +38 +35 +38
EU-15 +17 +10 +08 +23[+20 +11 +12 +17|+24 +31 +18 +18
Estland +64 +72 +51 +60|[+62 +103 +57 +60|+18 +59 +58 +50
Lettland +80 +64 +75 +75|+73 +74 +86 +90|+28 +22 +19 +28
Litauen +64 +68 +90 +71|+36 +61 +110 +90|+03 +19 +57 +7.1
Malta -22 +18 +02 +13|-07 -04 +15 -09[-00 +40 +22 +10
Polen +10 +14 +38 +58|[+20 +34 +31 +41|+06 +04 +04 +18
Slowakei +38 +46 +40 +48|+47 +53 -04 +35|+46 +47 +29 +07
Slowenien +27 +33 +25 +43[+23 +03 +27 +36|+39 +17 +26 +18
Tschechische Republik +26 +15 +31 +38|[+26 +28 +49 +39|+38 +45 +22 +00
Ungarn +38 +35 +30 +30|+57 +102 +80 +30|+62 +50 +54 +05
Zypern +40 +20 +20 +33|+46 +25 +24 +32|+105 +85 + 17 -30
Neue Mitgliedslander +23 +24 +36 +50|+30 +43 +41 +40 |+29 +26 + 22 + 13
Europdische Union (EU-25) [+ 1,7 + 11 +0,9 +24 [+20 +12 +13 +18 |+24 +31 +18 +18
Bruttoinlandsprodukt £ bstatiqe? Arbeits] e
Land / Landergruppe je Einwohner® rwerbstatige roelislosenquote

2001 | 2002 | 2003 | 2004%| 2001 | 2002 | 2003 | 2004* | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Belgien 106,4 1064 1074 1084+ 15 -03 +00 +02| 67 73 80 84
Deutschland 100 100 100 100 |+ 04 -06 -10 +02| 78 87 96 98
Finnland 103,6 101,8 101,9 1028+ 15 +09 -00 -04| 91 91 90 89
Frankreich 1045 1055 1046 1056|+ 1,7 +07 +00 +02| 84 89 94 95
Griechenland 673 716 741 766|-03 +01 +14 +20| 104 100 93 87
Irland 117.3 1248 1231 1234|+ 30 +13 +18 +22| 39 43 46 45
ltalien 100,0 991 991 991+ 20 +18 +12 +07| 94 90 86 85
Luxemburg 1936 1927 1963 197,2|+ 57 +29 +17 +20| 21 28 37 43
Niederlande 1127 1119 1111 1103+ 21 +04 -04 -08| 25 27 38 48
Osterreich 112,7 1128 1130 113,1|+ 06 -01 +01 +02| 36 42 43 44
Portugal 700 706 694 682|+15 +03 -08 +06| 40 50 63 65
Spanien 836 862 880 897|+23 +15 +19 +20| 106 113 113 110
Euro-Raum 982 982 991 991|+14 +05 +02 +05| 80 84 89 89
Danemark 1145 1128 1139 1150+ 03 -04 -09 +04| 43 46 56 59
Schweden 1055 1055 1065 107.5|+ 1.9 +02 -03 -05| 49 49 56 60
Vereinigtes Kénigreich 1045 1083 1102 1121|+ 08 +07 +09 +07| 50 51 49 48
EU-15 100,0 100,0 1009 1019+ 1,3 +05 +03 +05| 74 77 81 82
Estland 391 413 426 458|+09 +12 +15 +03| 118 95 102 95
Lettland 336 358 389 411|+22 +16 +17 + 10| 129 126 104 100
Litauen 373 394 426 449|-40 -73 +23 + 17| 164 135 127 113
Malta 682 67.9 685 692[+21 -07 -14 +01 67 75 82 87
Polen 418 422 426 439|-06 -22 -11 -04| 185 198 192 193
Slowakei 445 468 472 477 +06 -05 +18 +05]| 194 187 175 167
Slowenien 682 697 713 729|+04 -04 -02 +03| 58 61 65 63
Tschechische Republik 600 624 676 692|+04 +16 -01 -07| 80 73 78 83
Ungarn 509 532 565 579|+04 +07 +25 +06| 56 56 58 58
Zypern 782 771 769 776+ 20 + 13 +03 + 1,1 44 39 45 43
Neue Mitgliedslander 464 477 491 505(-02 -11 +01 +00| 145 148 143 135
Europiische Union (EU-25) | 90,9 91,7 926 935|+10 +03 +02 +04| 85 89 91 84

1) In Preisen von 1995. - 2) Veranderung gegenuber dem Vorjahr in vH. - 3) EinschlieRlich Konsumausgaben der privaten Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck. - 4) Eigene Schatzung; fir Bruttoinlandsprodukt je Einwohner: Schatzung der EU. - 5) Bruttoinlandspro-
dukt je Einwohner in Kaufkraftstandards (Deutschland = 100). - 6) Von der EU harmonisierte Arbeitslosenquoten. Arbeitslose in vH

der Erwerbspersonen.
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Tabelle 12
Wirtschaftsdaten fiir die Lander der Europdischen Union

i iti 1)2)7) 1)2)8) 1)2)8)
Bruttoanlageinvestitionen Exporte Importe Land / Lindergruppe

2001 | 2002 | 2003 | 20049 ] 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

+03 -25 +12 +22|+13 +10 +23 +57|+11 + 12 + 40 + 55 |Belgien
-42 -64 -22 -111|+57 +41 +18 +103 |+ 10 -16 + 40 + 6,8 |Deutschland
+39 -31 -23 +26]|-08 +51 +13 +29]|+02 +19 + 09 + 2,0 |Finnland
+19 -16 -02 +42|+16 +19 -25 +43|+13 +29 -0,1 + 7,9 |Frankreich
+65 +57 +137 +48|-11 -77 +10 +80]|-52 -29 + 48 + 8,4 |Griechenland
-15 +28 +36 +75|+84 +57 -08 +60]|+67 +33 -23 + 4,7 |irland
+19 +12 -21 +37|+16 -34 -39 +41|+05 -02 -06 + 43 |ltalien
+00 -11 -63 +32|+18 -06 +18 +59|+37 -26 + 16 + 54 |Luxemburg
-01 -45 -32 +15|+16 +08 -00 +49]|+22 +08 + 06 + 4,3 |Niederlande
- 21 34 +62 +22|+68 +38 +14 +65|+50 -02 + 48 + 58 |Osterreich
+08 -49 -98 +23|+10 +20 +40 +77|+11 -03 -09 + 7,8 |Portugal
+33 +10 +30 +33|+36 -00 +40 +47|+40 + 18 + 6,7 + 7,0 |Spanien
-03 -27 -05 +20)|+33 +18 +03 +66 |+16 +04 + 22 + 64 Euro-Raum
+49 +45 +01 +34|+44 +48 -00 +62]|+34 +73 -06 + 7,0 |Danemark
-10 -30 -20 +25(|+02 +12 +55 +100]|-25 -19 + 50 + 6,1 |Schweden
+26 +27 +22 +66|+29 +01 +01 +24|+49 + 41 + 13 + 45 [Vereinigtes Konigreich
+01 -19 -02 +27|+32 +16 +05 +61]|+20 +10 + 21 + 6,1 EU-15
+13,0 +172 +54 +65]|-02 +09 +57 +105|+21 + 37 +11,0 + 8,9 |Estland
+11,4 +13,0 +10, +120 |+ 75 +52 + 50 +139 |+145 + 46 +13,0 +14,5 |Lettland
+13,5 +11,1 +114 +13,0 |+21,2 +195 + 6,0 +11,0 | +17,7 +17,6 + 8,8 +14,2 |Litauen
.. +100 | -49 +48 -20 +15]|-87 -23 +70 + 1,8 |Malta
-88 -58 -09 +65|+31 +48 +147 +127|-53 + 26 + 93 +11,5 |Polen
+139 -09 -12 +58|+63 + 55 +226 +14,1 |+11, + 52 +13,8 +14,0 |Slowakei
+41 +31 +63 +70]|+63 +6,7 +32 +88]|]+30 +49 + 68 + 99 |Slowenien
+54 +34 +74 +108 |+1156 +23 + 59 +120 |+13,0 + 49 + 7,9 +13,0 |Tschechische Republik
+50 +80 +34 +100 |+ 78 +37 +76 +120 |+ 51 + 6,2 +104 +12,8 |Ungarn
+32 +80 -34 +85|+34 -51 +03 +45|+38 +15 -12 + 3,0 |Zypern
-03 +06 +27 +80]|+68 +42 +97 +119 |+ 43 + 47 + 92 +11,7 Neue Mitgliedslander
+01 -18 -00 +29|+33 +18 +10 +63|+21 + 12 + 25 + 6,3 |Europdische Union (EU-25)
Verbraucherpreise?® Finanzierungssaldo'” Schuldenstand'”

Land / Landergruppe

2001 | 2002 | 2003 | 20049 ] 2001 | 2002 | 2003 | 20049 2001 | 2002 | 2003 | 2004

B

+24 +16 +15 +#19]|+06 +01 +04 -0, 108,1 105,8 100,7 97,2 |Belgien
+2,0 +14 +11 +171-28 -3, 38 -3 594 609 64,2 66,1 |Deutschland
+2,7 +20 +13 +01 |+ 52 + 43,8 42,6 456 42,1 |Finnland

+

+1,8 +19 422 423 1,5 , , , 56,5 58,8 63,7 64,8 |Frankreich
+3,7 +39 +34 32| -37 -3, -46 -5 114,7 1125 109,9 108,0 |Griechenland
+40 +47 +40 +23 |+ 09 -0, +01 -0, 35,9 32,7 321 30,2 |Irland

+23 +26 +28 +23|-26 -2, -24 -3 110,6 107,9 106,2 105,1 |ltalien

+2,4 421 +25 +31 |+64 + 2, +08 -0 55 5,7 54 5,5 |Luxemburg
+5,1 +39 +22 +13]-0/1 , -32 -3 52,9 52,6 54,1 55,9 |Niederlande
+23 +1,7 +13 +20 |+ 03 - - - 67,1 66,6 651 64,6 |Osterreich

+4,4 +3,7 +3,3 +2,5
+2,8 +3,6 +3,1 +30]-04 -

+24 +23 +21 21 | -1,7 -

558 584 60,3 62,0 |Portugal
5756 544 50,7 47,5 |Spanien

695 694 70,7 709 Euro-Raum

ONORNOOUNDE & NOoON A NN OowNDNNWN
+

+2,3 +2,4 +2,0 +1,3 | + + 0, , 49,2 48,8 45,9 43,3 |Danemark
+2,7 +2,0 +2,3 +1,0 |+ 28 + 3 + 0, 54,4 52,6 52,0 49,4 |Schweden
+1,2 +1,3 +1,4 +1,5 |+ 0,7 , , -2, 38,8 38,3 39,8 40,6 [Vereinigtes Konigreich

+2,2 +2/1 +2,0 +19]|-11 -

+56 +36 +14 +28
+25 +20 +29 +65|-21 -
+1,3 +04 -11 +10]-20 -
+25 +26 +19 +30|-64 -
+53 +19 +0,7 +33|-38 -
+72 +35 +85 +79|-60 -
+86 +75 +57 +41|-28 -
+45 +14 -0,1 +291]1-59 -
+9,1 +52 +47 +70 | -44 -
+2,0 +28 +40 +25|-24 - -64 - 64,3 67,4 70,9 71,9 |Zypern

+57 +2,7 +21 +41 | -41 - -56 - 385 394 421 62,5 Neue Mitgliedsléander
+25 +21 +19 +20|-12 -23 -28 -28 62,1 61,6 63,3 45,2 |Europdische Union (EU-25)

63,3 62,7 643 644 EU-15

4,4 5,3 53 4,8 |Estland

14,9 14,1 14,4 14,5 |Lettland

229 224 216 224 |Litauen

62,2 62,7 711 74,0 [Malta

36,7 41,1 45,4 46,9 |Polen

48,7 43,3 42,6 42,6 |Slowakei

28,1 29,5 29,5 29,2 |Slowenien

25,3 28,8 37,8 39,6 | Tschechische Republik
535 57,2 591 59,0 |Ungarn

+
L
w

+

[
NWWO—_=2W N WOO NON_, WONORARAN
NOONONOUI= N WOWW N PRPRO_2DNOR2OD-2WOO N
+
QONWAONNO N NO~2 NOW_L WOWOUWNWO
W22 ODROUIOO W WUIO ©W 2 NWOR2WUOIOOOW

.
N
IS
o
N

N

o

+ ]
POONTLAAN_L N 2POO0 NONO_ANNOWWA

>
©
>
©

7) Neue Mitgliedslander ohne Malta. - 8) Waren und Dienstleistungen. - 9) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). - 10) Finan-
zierungsdefizit (-) / -Uberschuss (+) des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH. - 11) Konsolidierter Brutto-
schuldenstand des Staates in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: EU, OECD
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Schaubild 21

Konjunkturindikatoren fiir den Euro-Raum
Saisonbereinigt

Vertrauensindikatoren"
«uunne Durchschnitt flr die Verarbeitende Industrie 1991 bis 2003
—-— Durchschnitt fir das Verbrauchervertrauen 1991 bis 2003
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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 funf Fragen, ndmlich der zwei Fragen uber die finanzielle Lage
der Haushalte (jeweils in den letzten und den néachsten 12 Monaten),
der zwei Fragen Uber die allgemeine Wirtschaftslage (jeweils in den
letzten und den néchsten 12 Monaten) und der Frage nach den
groBeren Anschaffungen.— 4) Nach Befragung der Unternehmen in
der Verarbeitenden Industrie.

Quelle: EU
SR -2004 - 12 - 1033
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Erwerbslosigkeit auf. Deutlich verschlechterte sich die Situation in den Niederlanden. Aufgrund
der rezessiven Entwicklung des Vorjahres stieg die Arbeitslosenquote von 3,8 vH im letzten Jahr
auf 4,8 vH.

Im Unterschied zu friiheren Abschwungphasen zog die jiingste Schwéchung der konjunkturellen
Dynamik keine Riickgiinge der Zahl der Beschiftigten nach sich. Obschon das Bruttoinlandspro-
dukt im Euro-Raum im vierten Quartal des Jahres 2002 und in den ersten beiden Quartalen des
Jahres 2003 stagniert oder riickldufig gewesen war, nahm die Zahl der Beschiftigten weder zeit-
gleich noch in der Folge ab. Demgegentiber fiihrte die Rezession in den Jahren 1992/93 zu einem
massiven und lang andauernden Beschiftigungsabbau; erst Ende des Jahres 1994 —und damit
rund eineinhalb Jahre nach Beendigung der Rezession — wurde im Euro-Raum per saldo wieder
Beschiftigung aufgebaut. Der Unterschied in den Beschéftigungsentwicklungen in den beiden
konjunkturellen Schwéchephasen liegt jedoch nicht in einer am aktuellen Rand verminderten
Konjunkturabhédngigkeit der Beschiftigung oder in einem sonst abweichenden Reaktionsmuster.
Eine eigene Analyse mittels dynamischer Kreuzkorrelationen fiihrt zu dem etwas {iberra-
schenden Ergebnis, dass der stirkste Zusammenhang zwischen der Zahl der Erwerbstétigen und
der Konjunktur im gesamten Betrachtungszeitraum seit dem Jahr 1992 bei einer zeitlichen Ver-
zogerung der Arbeitsmarktreaktionen von nur einem Quartal zu beobachten ist. Diese Beziehung
hat in der zweiten Teilperiode, die mit dem Jahr 1997 abgegrenzt ist, sogar noch zugenommen.
Beide Phasen unterscheiden sich vielmehr dadurch, dass sich der Beschiftigungszuwachs etwa
seit dem Jahr 1997 —auch vom Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts abstrahiert — auf einem
deutlich hoheren Niveau befindet als zuvor, so dass die schlechtere Arbeitsmarktentwicklung im
Zuge des jlingsten konjunkturellen Abschwungs nicht in einem Beschéftigungsabbau miindete.
In einer Studie der Europidischen Zentralbank wird die unterschiedliche Beschéftigungsdynamik
auf einen Strukturbruch im Jahr 1997 zuriickgefiihrt (Europdische Zentralbank, 2004). Demnach
trugen in jiingerer Zeit — im Unterschied zur ersten Hilfte der neunziger Jahre — im Wesent-
lichen drei Faktoren zur giinstigeren Beschiftigungsentwicklung bei: der Ausbau der Teilzeitar-
beit, die Anderung der sektoralen Zusammensetzung der Beschéftigung zugunsten arbeitsinten-
siverer Branchen sowie Steuersatzsenkungen bei der Einkommensteuer. Alle drei Faktoren indi-
zieren mithin einen Riickgang der Beschiftigungsschwelle im Euro-Raum. Dabei zeigen sich fiir
die einzelnen Mitgliedslédnder jedoch teilweise unterschiedliche Befunde. Wihrend der Struktur-
bruch in Frankreich und Spanien am stdrksten ausfiel, wurde fiir fiinf Lénder, darunter auch
Deutschland, keine Verdnderung beobachtet. Hier spielten mithin die drei dargestellten Faktoren

nach dem Jahr 1996 keine prominentere Rolle fiir die Beschéftigungsentwicklung als zuvor.

Die staatlichen Konsumausgaben im Euro-Raum nahmen mit einer Rate von 1,5 vH abermals
schwicher zu als im Vorjahr. In den Jahren 2000 bis 2003 waren noch Zuwachsraten zwischen
2 vH und 3 vH realisiert worden. Entsprechend fiel der Beitrag dieses Nachfrageaggregats zum

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts mit 0,3 Prozentpunkten gering aus. Hierin spiegeln sich die
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Schaubild 22

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und der Erwerbstétigkeit im Euro-Raum

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
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1) In Preisen von 1995, saisonbereinigt. — 2) EinschlieBlich Streitkréfte.

Quelle: EU
SR 2004 - 12 - 1025

Bemiihungen zahlreicher Lander wider, ausgabenseitig zur Konsolidierung ihrer 6ffentlichen
Haushalte beizutragen. Allein Finnland, das seit mehreren Jahren Uberschiisse in seinem Haus-

halt aufweist, dehnte seine 6ffentlichen Konsumausgaben stérker aus.

Die Investitionstitigkeit erholte sich im Jahr 2004, nachdem sie in den drei vorangegangenen
Jahren jeweils riickldufig gewesen war. Die Bruttoanlageinvestitionen nahmen mit einer Rate
von 2,0 vH zu, wobei die privaten Investitionen deutlich stirker stiegen als die 6ffentlichen. Die
hochsten Zuwachsraten verzeichneten Irland, Griechenland — wo in diesem Jahr noch einmal
zahlreiche Investitionen im Zuge der Olympischen Spiele in Athen getétigt wurden — und
Frankreich. In Deutschland nahm die Investitionsaktivitit hingegen ab. Im Euro-Raum insgesamt
stiitzte das niedrige Zinsniveau die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Wenngleich die
konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum bislang eine merkliche Dynamik vermissen lie3,
wurde die Erholung seitens der Unternehmen — nicht zuletzt aufgrund des weltwirtschaftlichen
Aufschwungs — als ausreichend robust wahrgenommen, um zusitzliche Investitionen als lohnend
zu erachten. Reflektiert wird dies durch die seit Mitte des Jahres 2003 deutlich verbesserten
Werte der Stimmungsindikatoren der Unternehmen. Nach zwei Jahren riickldufiger Entwicklung
zeigten auch die Bauinvestitionen mit einem Zuwachs von 1,5 vH in diesem Jahr eine Erholung,
obschon die Entwicklung in Deutschland abermals negativ verlief; einen positiven Beitrag

leistete hingegen die weiterhin dynamische Bautétigkeit in Griechenland und Spanien.
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Nach der schwachen AuBlenhandelsentwicklung des vergangenen Jahres trug der Aulenbeitrag
in diesem Jahr mit 0,2 Prozentpunkten wieder positiv zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
bei; in einigen Landern des Euro-Raums stellte er den entscheidenden Faktor fiir die kon-
junkturelle Erholung dar. Der Wert der Exporte von Waren und Dienstleistungen aus den Lén-
dern des Euro-Raums, die um 6,6 vH zunahmen, {iberstieg leicht den der Importe, die sich um
6,4 vH erhohten. Die positive Exportentwicklung zeigt, dass die dynamische weltwirtschaftliche
Nachfrage — das Welthandelsvolumen expandierte in diesem Jahr um 8,8 vH — die negativen
Wirkungen des hohen AuBlenwerts des Euro auf der Exportseite zu kompensieren vermochte. Im
Unterschied zum Vorjahr blieb die Aufwertung des Euro moderat, so dass sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Unternehmen nicht gravierend verschlechterte. Der reale
effektive Wechselkurs des Euro (gegeniiber 23 Handelspartnerldindern und auf Basis von Ver-
braucherpreisen) stieg in den ersten drei Quartalen dieses Jahres um nur 0,6 vH an; im Durch-
schnitt des Vorjahres hatte die Aufwertung 12,6 vH betragen. In Anbetracht dieser Entwicklung
nahm der Austausch von Waren mit Lidndern aulerhalb des Euro-Raums in diesem Jahr etwa mit

der gleichen Rate zu wie der Handel mit Lindern innerhalb des Wahrungsgebiets.

Etwa 50 vH des Warenhandels des Euro-Raums finden innerhalb dieser Landergruppe statt, und
die Zuwachsraten iibertrafen seit Beginn der Europdischen Wéhrungsunion diejenigen des Han-
dels mit Drittstaaten in der Regel deutlich (JG 2003 Ziffer 125). Der Warenaustausch mit den
zehn neuen Mitgliedstaaten der Europdischen Union weist aufgrund der geringen Grofle dieser
Volkswirtschaften gegenwértig noch ein niedriges Niveau auf; im Jahr 2003 entfielen 4,0 vH der
Exporte von Waren und 3,6 vH der Importe des Euro-Raums auf diese Landergruppe. Jedoch hat
der Prozess der Erweiterung der Europédischen Union den Handelsbeziehungen zwischen beiden
Réumen seit Ende der Transformationskrisen in den mittel- und osteuropdischen Léndern — spé-
testens Mitte der neunziger Jahre — eine betréchtliche Dynamik verliehen. Die Ausfuhr des Euro-
Raums in die zehn neuen Mitgliedstaaten wurde im Zeitraum der Jahre 1996 bis 2003 um ins-
gesamt 155 vH gesteigert, wihrend die innergemeinschaftlichen Exporte um 85 vH und die in
andere Lander um 89 vH zunahmen. Die Dynamik der Importe aus den beigetretenen Staaten
war noch etwas starker. Die regionale Verteilung der Hande{)sverﬂechtungen mit den neuen Mit-
gliedslidndern ist innerhalb des Euro-Raums jedoch sehr ungleich. Die be1 weitem stérksten rela-
tiven Beziehungen besitzen Osterreich, Deutschland und Griechenland, gefolgt von Italien und
Finnland. Fiir alle iibrigen Mitglieder des Euro-Raums ist der Handel mit den neuen EU-
Mitgliedstaaten nach wie vor von untergeordneter Bedeutung.

Die Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe war bereits seit Mitte des vergangenen Jahres
durch einen spiirbaren Aufwirtstrend gekennzeichnet. Im August dieses Jahres lag die In-
dustrieproduktion (ohne Baugewerbe) zwar nur um 0,5 vH iiber dem Wert zum Ende des Jah-
res 2003; gegeniiber dem Tiefpunkt im Mai letzten Jahres betrug der Zuwachs jedoch 3,0 vH.
Die Stimmungsindikatoren verbesserten sich in &hnlicher Weise und spiegelten damit die
giinstigere Produktionsentwicklung wider. Im Zuge der Produktionsausweitung nahm der Aus-
lastungsgrad in der Verarbeitenden Industrie trotz zusitzlicher Investitionen bis zum dritten
Quartal dieses Jahres auf 81,3 vH zu und lag damit nur noch leicht unter seinem langjéhrigen
Durchschnitt von 81,8 vH. Die Produktion im Baugewerbe verlief auch in diesem Jahr duf3erst
unstetig. Trotz leicht aufgehellter Stimmungsindikatoren blieb die Produktionstitigkeit in diesem
Bereich deutlich hinter der Industrieproduktion zuriick. Wie in den Vorjahren — wenn auch in
diesem Jahr weniger stark ausgepriagt — wirkte die Entwicklung in Deutschland belastend auf die

Bautatigkeit im Euro-Raum.
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Im Durchschnitt des Euro-Raums lag der Anteil der Industrie an der gesamten Bruttowertschdp-
fung im Jahr 2003 bei 27,7 vH (Schaubild 23). Deutlich unterdurchschnittlich trigt die Industrie
in Luxemburg, den Niederlanden und Frankreich zur gesamtwirtschaftlichen Produktion bei; ent-
sprechend tiberdurchschnittlich ist in diesen Landern der Beitrag des Dienstleistungssektors.

Gleiches gilt fiir Griechenland, wo jedoch der Landwirtschaft eine relativ grof3ere Bedeutung zu-

kommt.
Schaubild 23
Wirtschaftsstruktur in den Landern des Euro-Raums im Jahr 2003
Anteil an der Bruttowertschépfung, insgesamt = 100 vH
[ Dienstieistungen?  7777] Industrie® [} Land- und Forstwirtschaft, Fischerei
VvH VvH
100 100
90 | {1 90
80 |- {1 80
70 {1 70
60 |- {1 60
50 |- {1 50
40 |- {1 40
9 A 79 9 O a7 A 7 Al "
20 7 41 20
7 7 2 Jd & d 7,
0 _4—44) 4 0
EU-12 BE DE GR ES FR 5 IT LU NL AT PT FI UK
1) Bruttowertschopfung in Preisen von 1995. Betrachtete Lander: Belgien (BE), Deutschland (DE), Griechenland (GR), Spanien (ES), Frankreich (FR), Italien (IT),
Luxemburg (LU), Niederlande (NL), Osterreich (AT), Portugal (PT), Finnland (Fl), Vereinigtes Konigreich (UK).— 2) Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraft-
fahrzeugen und Gebrauchsgutern, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtenibermittlung, Kredit- und Versicherungsgewerbe, Grundstiicks- und Wohnungswesen,
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Quelle fur Grundzahlen: EU
SR 2004 - 12 - 1096

113. Trotz der konjunkturellen Erholung hat sich die Lage der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Raum
insgesamt in diesem Jahr nicht verbessert. Bei einer im Unterschied zum Vorjahr positiven Ent-
wicklung des Steuerautkommens wurden die Ausgaben wiederholt stirker ausgedehnt als die
Einnahmen. Das aggregierte Defizit betrug 2,9 vH in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt und fiel damit noch etwas hoher aus als im Vorjahr. Nur Finnland und Spanien
wiesen Uberschiisse auf; in fiinf Lindern iiberschritt die Defizitquote hingegen (erneut) die
Marke von 3 vH. In Anbetracht dieser Entwicklung verfehlte der GroBteil der Lander abermals
die Vorgaben ihrer aktuellen Stabilitdtsprogramme. Wihrend die Verfehlungen in den Vorjahren
stets zu einem Gutteil auf zu optimistische Konjunkturerwartungen zuriickgefiihrt werden konn-
ten, stand die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr in Einklang mit den zu-
grunde gelegten Annahmen. Insgesamt konnte die positive gesamtwirtschaftliche Entwicklung
nicht dazu genutzt werden, die konjunkturbereinigte Defizitquote zuriickzufiihren; diese nahm

nach Schétzungen der Europdischen Kommission vielmehr auf 2,5 vH zu.
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Damit war die finanzpolitische Ausrichtung im Durchschnitt des Euro-Raums gemessen an der
Verianderung des konjunkturbereinigten Defizits — wie schon in den Jahren 2001 und 2002 leicht
expansiv ausgerichtet (Schaubild 24). Um zu beurteilen, inwieweit die Finanzpolitik die jeweili-
ge konjunkturelle Entwicklung unterstiitzt oder gebremst hat, kann das konjunkturbereinigte De-
fizit der Output-Liicke gegeniibergestellt werden. GemiR diesem Konzept waren die nationalen
Finanzpolitiken im Durchschnitt des Euro-Raums in den vergangenen Jahren zumeist tendenziell
prozyklisch ausgerichtet: Bei einer positiven Output-Liicke in den Jahren 2000 bis 2002 wurden
die konjunkturbereinigten Defizite nicht zuriickgefiihrt, wohl aber im konjunkturellen Ab-
schwung des vergangenen Jahres. Im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten
Konigreich hielten sich Verdanderungen der konjunkturbereinigten Haushaltssalden jedoch in ver-
héltnisméaBig engen Grenzen. Alternativ konnten vor dem Hintergrund der zeitlichen Verzoge-
rungen von finanzpolitischen Stimuli diese auch an der Verdnderung der Output-Liicke beurteilt
werden. Demnach wiirde beispielsweise eine sich schlieBende, jedoch noch negative Output-
Liicke wie in diesem Jahr bereits eine spiirbare Aufschwungphase charakterisieren, die keines-
falls zusitzlich finanzpolitisch unterstiitzt werden sollte. Unter der Zielsetzung, die Persistenz
konjunktureller Schwankungen gering zu halten, das heilt, einer Anndherung an das Trend-
wachstum nicht entgegenzuwirken, stellt der Bezug zwischen der Verdnderung des konjunktur-
bereinigten Defizits und der Hohe der Output-Liicke den geeigneteren Ansatz zur Beurteilung

finanzpolitischer Stimuli dar.

Als Folge der stagnierenden unbereinigten Defizitquote stieg die gesamtstaatliche Schulden-
standsquote leicht um 0,3 Prozentpunkte auf 70,9 vH, so dass sich der Euro-Raum als Ganzes
weiter von der Grenze des Vertrages von Maastricht fiir den 6ffentlichen Schuldenstand in Hohe
von 60 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt entfernte. Wiederum nahm die Ver-
schuldung unter anderem in den Niederlanden, wo sie allerdings noch unterhalb der 60-vH-Gren-
ze liegt, sowie in Deutschland und Frankreich zu. Unter den Lindern mit den hochsten Schul-
denstandsquoten vermochte allein Belgien eine deutliche Reduzierung herbeizufiihren und unter-
schritt in diesem Jahr die Marke von 100 vH. Italien (105,2 vH) hingegen verzeichnete in dieser
Hinsicht kaum Fortschritte, Griechenland (108,0 vH) gar deutliche Riickschritte.

Die Europédische Kommission fiihrt gegenwirtig gegen fiinf Mitgliedstaaten des Euro-Raums
Verfahren bei einem iibermiifligen Defizit gemi3 Artikel 104 EG-Vertrag. Bereits seit dem
Jahr 2002 sind gegen Deutschland und Frankreich, die in diesem Jahr zum dritten Mal in Folge
das Defizitkriterium verfehlten, Verfahren anhédngig. Im Herbst vergangenen Jahres, hatte die
Europdische Kommission, als sich auf Basis ihrer Herbstvorausschétzungen eine abermalige De-

fizitiiberschreitung der beiden Lénder im Jahr 2004 abgezeichnet hatte, dem Ecofin-Rat empfoh
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Schaubild 24
Finanzpolitische Ausrichtung im Euro-Raum
Bezogen auf die 0utput-Li.'|cke1)
0,4
0,3 1
2003
02 -+
0,1 4
58 2000
x3s
C © = 0
280
cex
285 o4 2002
@@ g ]
O 3 =
° g S
£58 02 7
5%
z £
:§ o 0,3 4
g3 2004
-0,4 <
-0,5 <
0,6 1
2001
-0,7 T T T T T
-1,5 -1,0 -0,5 0 0,5 1,0 1,5 2,0
Output-Licke, absolut in vH
Bezogen auf die Verdnderung der Output-Liicke
0,4
0,3 -
2003
02 -
0,1 -
- 0
28 2000
co O
238
[SE=]
285 o4
w53 01 1 2002
O 3+
o° % S
§58 2 7
252 \2.004
T ¢ .E
§4§ -0,3 <
3
-0,4 <
-0,5 +
-0,6 -
2001
_017 T T T T
-1,5 -1,0 -0,5 0 0,5 1,0 1,5
Veranderung der Output-Liicke in Prozentpunkten
1) Differenz zwischen tatsachlicher gesamtwirtschaftlicher Produktion und
,» Trendproduktion”.
Quelle: EU
SR 2004 - 12 - 1042

len, zum einen gemifB Artikel 104 Absatz 8 EG-Vertrag fest