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Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Herbst 2000

— Zusammenfassung —

Die Weltwirtschaft scheint ihren konjunktu-
rellen Hohepunkt Uber schritten zu haben. Wahrend
sie im ersten Halbjahr noch kraftig expandierte
und insbesondere der Aufschwung in den USA
auch im zehnten Jahr dynamisch blieb, deutet eine
Reihe von Frihindikatoren darauf hin, dass die
dampfenden Impulse der strafferen Geldpolitik und
des merklich hoheren Olpreises nunmehr die
Oberhand gewinnen. Trotz des geringeren Tempos
expandiert die Weltwirtschaft in diesem und im
nachsten Jahr aber weiter zlgig.

Aufgrund des héheren Roholpreises missen die
Industrielander einen grofReren Teil ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Produktion fur die Einfuhr von
Rohol aufwenden, so dass sich hier ein splrbarer
negativer Nachfrageimpuls ergibt. Anders als in
den siebziger Jahren wiesen die meisten Industrie-
lander indes im Vorfeld des Olpreisanstiegs nied-
rige Inflationsraten auf. Zudem deutet sich eine zu-
rickhaltende lohnpolitische Reaktion an, die er-
warten lasst, dass der Preisniveauschub nicht in
eine inflationare Entwicklung miinden, sondern ein
Einmaleffekt bleiben wird. Fir einen schwécheren
Impuls als nach den frilheren Olpreisschocks
spricht auch, dass die Olintensitat der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion der Industrieldnder ge-
sunken ist. Alles in allem sind die Auswirkungen
des erhohten Olpreises zwar nennenswert, aber
keineswegs so ausgepragt wie nach den beiden
Olpreisschocksin den siebziger Jahren.

Angesichts einer strafferen Geldpolitik, héherer
Olpreise sowie nachlassender Impulse aus der iib-
rigen Welt wird sich der Aufschwung in den In-
dustrielandern im Prognosezeitraum verlangsamen.
In den USA geht das Expansionstempo aufgrund
einer splrbar restriktiven Geldpolitik besonders
deutlich zurtck, die Produktion bleibt aber merklich
aufwarts gerichtet. Auch im Euroraum verliert die
konjunkturelle Expansion an Schwung, obwohl hier
bis ins kommende Jahr hinein expansive Effekte von
der Abwertung des Euro ausgehen. Die Geldpolitik
wirkt dampfend. Kréftige Impulse erhélt die Kon-
junktur im Jahr 2001 von der Finanzpolitik. Fir die
Lohnentwicklung deutet sich nur eine leichte Be-
schleunigung an. Das Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum wird im kommenden Jahr mit einer Rate
von 2,8 % zunehmen, nach 3,3 % in diesem Jahr.
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In Deutschland expandiert die gesamtwirt-
schaftliche Produktion noch kréftig. Treibende
Kraft ist der Export, der weiterhin von der Ab-
wertung des Euro Impulse erhélt. Der Aufschwung
hat den Arbeitsmarkt erfasst. Die Zahl der Er-
werbstétigen ist im Laufe dieses Jahres merklich
gestiegen, die der Arbeitdosen weiter gesunken.
Als Folge des Hohenflugs der Olpreise und der
Abwertung des Euro hat sich allerdings die Teu-
erung spirbar verstarkt.

Auch in Deutschland mehren sich die Anzei-
chen fir eine Abkiihlung der Konjunktur. Der Ol-
preisschock und die damit verbundene Verschlech-
terung der Terms of Trade dampfen flr sich ge-
nommen die Konjunktur spirbar. Die Realein-
kommensverluste belasten zunehmend den privaten
Verbrauch. Retardierende Einfltsse sind auch fir
den Export zu erwarten, weil die Binnennachfrage
in allen Ol importierenden Landern beeintrachtigt
wird. Uber ungiinstigere Absatzerwartungen ver-
mindert sich schliefdlich die Investitionsneigung,
zumal die htheren Kosten fiir Energie und dlinten-
sive Vorleistungsgiter nicht voll Gberwalzt werden
koénnen. Eine gravierende Beeintréchtigung des
Aufschwungs oder sogar ein Abgleiten in eine Re-
zession wie nach den Schocks in den siebziger Jah-
ren ist aber nicht wahrscheinlich. Daflr spricht
schon, dass der unmittelbar déampfende Impuls
jetzt weitaus geringer ist. Zudem hat der Olpreis-
schock die deutsche Volkswirtschaft in einer Auf-
schwungsphase mit annahernder Preisstabilitat
getroffen. Vor allem ist diesmal die Gefahr infla-
tionsfordernder Zweitrundeneffekte gering. So hat
der Olpreisanstieg nicht auf die Lohne Uberge-
griffen; zudem wird durch die diesahrigen Tarif-
abschlisse, die relativ moderate Lohnsteigerungen
vorsehen, die Lohnentwicklung bis weit in das
kommende Jahr hinein gepragt, so dass von daher
keine nennenswerten Sabilitatsrisiken bestehen.

Auch andere Faktoren wirken auf ein allméah-
liches Nachlassen der konjunkturellen Dynamik
hin. Vor allem hat die EZB seit Ende vergangenen
Jahres die geldpolitischen Zigel angezogen, und
die Geldpolitik wurde in mehreren Schritten merk-
lich gestrafft. Die davon ausgehenden dampfenden
Wirkungen werden im kommenden Jahr mehr und
mehr zum Tragen kommen. Erhebliche Anregun-
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1997 1998 1999 2000 2001
Bruttoinlandsprodukt®
(Veranderung in % gegentiber dem V orjahr) 14 21 1,6 3,0 2,7
Westdeutschland? 1,4 23 1,6 31 2,7
Ostdeutschland 1,0 0,7 1,59 2,0 2,6
Erwerbstétige (1 000 Personen) 37194 37540 37942 38 540 38920
Westdeutschland? ¥ 31304 31651 32053 32737 33095
Ostdeutschland® 5890 5889 5889 5803 5825
Arbeitslose (1 000 Personen) 4384 4279 4099 3890 3600
Westdeutschland 3135 3023 2872 2640 2380
Ostdeutschland 1249 1256 1227 1250 1220
Arbeitslosenquote” 10,6 10,2 9,8 9,2 8,5
Westdeutschland 9,2 8,8 8,3 75 6,8
Ostdeutschland 16,9 17,0 16,7 17,1 16,7
Verbraucherpreise”
(Veranderung in % gegenliber dem Vorjahr) 19 1,0 0,6 19 17
Finanzierungssaldo des Staates® 2,7 21 -14 1,5" -14

Y In Preisen von 1995. — 2 EinschlieRlich Berlin. — @ Im Inland. — ¥ Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). —
Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — © In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95) in % zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt. — @ Schatzung der Institute auf der Basis der VGR der Lander. — ® EinschlieRlich der als Nettoabgang an
immateriellen Wirtschaftsgiitern gebuchten Erl6se aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis VGR der Lander; Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lénder;
Bundesanstalt fir Arbeit; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

gen sind dagegen von der Finanzpolitik zu erwar-
ten. Im kommenden Jahr werden private Haushalte
und Unternehmen durch die ,, Steuerreform 2000
um 45 Mrd. DM entlastet.

Im Prognosezeitraum pragen somit gegenlau-
fige Einfllsse die Konjunktur in Deutschland. Bis
zum Jahresende dominieren die Effekte des Ol-
preisschocks die Entwicklung von Nachfrage und
Produktion; betroffen ist zundchst vor allem die
Binnennachfrage. Der Export wird noch von der
Abwertung des Euro profitieren. Die retardieren-
den Effekte des Olpreisanstiegs werden zwar im
Laufe des Jahres 2001 nachlassen, dann kommen
aber die dampfenden Einfllsse aus dem Ausland
sowie der strafferen Geldpolitik mehr und mehr
zum Tragen. Uberlagert wird dies von kréftigen
Impulsen der Finanzpoalitik, die in der ersten Jah-
reshalfte 2001 sogar zu einer voribergehenden
Beschleunigung der konjunkturellen Expansion
fuhren. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird
sich 2001 auf 2,7 % verringern, nach 3,0 % in diesem
Jahr. Bel nur geringflgig steigenden Lohnstiick-
kosten wird die Inflationsrate im Laufe des kom-
menden Jahreswieder deutlich unter 2 % sinken.

Die Wirtschaftspolitik in Deutschland kann den
Olpreisschock nicht verhindern, die wirtschaftspo-
litischen Instanzen sind jedoch gehalten, die not-
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wendige Anpassung nicht zu erschweren. Einer-
seits sollte die Geldpolitik keinen restriktiven Kurs
einschlagen, etwa um den unvermeidlichen Preis-
anstieg zu mindern; andererseits sollten die Tarif-
parteien berlcksichtigen, dass sich der Vertei-
lungsspielraum aufgrund der Verschlechterung der
Terms of Trade verringert hat. Aus heutiger Scht
ist es wahrscheinlich, dass die deutsche Wirtschaft
diese aulenwirtschaftlich bedingte St6rung gut
verkraftet.

Die Lohnpolitik in Deutschland ist —anders als
bei den beiden Olpreiskrisen in den siebziger Jah-
ren — auf einem Kurs, der die notwendige Ein-
kommensumverteilung, die aus dem hoheren Ol-
preis folgt, erleichtert. Die Lohnabschlisse, die in
den meisten Tarifbereichen auch schon fir das
kommende Jahr festliegen, sind moderat. Es be-
steht aus heutiger Sicht kein grofdes Risiko, dass
versucht wird, den Verlust an Realeinkommen
durch hohere Léhne zu kompensieren.

In der Finanzpolitik wurden die Weichen flr
die kommenden Jahre durch die Seuerreform neu
gestellt. Durch die beschlossenen Senkungen der
Grenzsteuersitze werden Wachstum und Beschéaf-
tigung angeregt. Allerdings bleibt die Grenzabga-
benbelastung des Faktors Arbeit auch nach dieser
Reform betréchtlich. Dies liegt vor allem an den
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hohen Sozialabgaben. Falls sich hier mit abneh-
mender Arbeitslosigkeit Spielraume fir Senkungen
ergeben, sollten diese genutzt werden.

Zehn Jahre nach der deutschen Vereinigung
stockt in Ostdeutschland der Aufholprozess das
vierte Jahr in Folge. Das Grundproblem der ost-
deutschen Wirtschaftsentwicklung liegt nach wie
vor in den unzureichenden Angebotsbedingungen.
Um den Aufholprozess wieder in Gang zu bringen,
ist hier eine deutliche Verbesserung erforderlich.

Eine solche Strategie hat zwei Dimensionen. Zum
einen muss die Lohnentwicklung angebotsfordernd
sein, indem sie hinter dem Produktivitatszuwachs
zurickbleibt. Zum anderen ist eine hohe Produkti-
vitdtszunahme erforderlich, flankiert von staat-
lichen Infrastrukturmaf3nahmen. Beides zusammen
verbessert die Wettbewerbsfahigkeit, durch die al-
lein eine Annaherung der realen Einkommen zwi-
schen Ost und West zu erreichenist.

The State of the World Economy and the German Economy
in Autumn 2000

— Summary —

The world economy seems to have passed its
cyclical highpoint. While economic expansion
during the first half of the current year was till
vigorous and the upswing in the USin particular
extended into its 10th year with continued mo-
mentum, leading indicators increasingly point into
the direction that the dampening effects of tighter
monetary policies and higher oil prices are finally
taking their toll. Despite some slowing down, the
world economy will continue to grow at a swift
pace this year and next.

The increase in the price of crude oil means
that industrial countries have to spend a larger
part of Gross Domestic Income for oil imports
leading to a noticeable negative demand shock.
However, contrary to the situation in the seventies,
inflation prior to the oil price hike was low in most
industrial countries. In addition, at the current
juncture it looks as if the reaction of wage policy
will be moderate. As a result, the upward shift in
the price level due to higher oil prices will proba-
bly not lead to a sustained rise in inflation, but re-
main a one-off development. An additional argu-
ment for a lesser impact of the oil price shock this
time, as compared to those in the seventies, is the
reduced oail intensity of output in the industrial
countries. All in all, while the effects of higher ail
prices will be felt, there will certainly be much less
damage than experienced after the two oil shocks
in the seventies.

Against the background of a tightended mone-
tary policy, higher oil prices and less buoyant de-
mand from the rest of the world, the upswing in the
industrial countries will slow down over the fore-
casting horizon. The reduction of growth rates will
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be most pronounced in the USreflecting a consid-
erably restrictive stance of monetary policy, but
the economy will nevertheless continue to expand
at a reasonable pace. The Euro-area economy will
also lose some momentum despite the stimulative
effects of the devaluation of the euro that will be
felt well into the next year. Monetary policy is
dampening. In 2001, a notabel stimulus will be ex-
erted by fiscal policy. Wage increases will accel-
erate only dlightly. Real GDP in the Euro-area is
expected to increase by 2.8 % in 2001, following
3.3% in 2000.

In Germany, total output is expanding strongly
with exports that continue to be pushed by teh
euro’s devaluation being the major driving force.
The upswing has reached the labor market: The
number of employed has risen considerably, and
unemployment has declined further. However, as a
consequence of the strong rise in ail prices and the
devaluation of the euro, inflation has accelerated
markedly.

Also in Germany, there are increasingly signs
hinting at a cyclical deceleration. The oil price in-
duced deterioration of the terms of trade in itself is
dampening demand and production. Lossesin real
incomes increasingly affect private consumption.
Exports will also feel the impact as domestic de-
mand in all oil importing countries is affected . Fi-
nally, attitudes towards investment are likely to
deteriorate as a consequence of downscaled sales
expectations and the limited possibility to fully
pass the higher costs for energy and other energy-
intensive inputs. However, it is not likely that the
upswing will be seriously harmed or that the econ-
omy will fall even into recession as after the ail

Wirtschaft im Wandel 14/2000



1997 1998 1999 2000 2001
Real GDPY
(percentage change over previous year) 14 2.1 16 3.0 2.7
Westgermany? 14 2.3 1.67 31 2.7
Eastgermany 1.0 0.7 159 2.0 2.6
Persons engaged (1 000 persons) 37194 37540 37942 38540 38920
Westgermany? 31304 31651 32053 32737 33095
Eastgermany® 5890 5889 5889 5803 5825
Unemployment (1 000 persons) 4384 4279 4099 3890 3600
Westgermany 3135 3023 2872 2640 2380
Eastgermany 1249 1256 1227 1250 1220
Unemployment rate” 10.6 10.2 9.8 9.2 85
Westgermany 9.2 8.8 8.3 7.5 6.8
Eastgermany 16.9 17.0 16.7 17.1 16.7
Consumer prices”
(percentage change over previous year) 19 1.0 0.6 19 17
General government financial balance® -2.7 21 -1.4 1.57 -1.4

Y In constant 1995 prices. — ? Including Berlin. — Domestic concept. — ¥ Unemployed in percent of domestic persons engaged. — ® Cost of living
price index of private households. — © In percent of nominal GDP; national accounts basis (ESVG 95). — @ Estimate of the institutes; based on
national accounts of the Lander. — Including proceeds from UMTS-licenses.

Sources: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis der Lander; Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lé&nder;

Bundesanstalt fiir Arbeit; 2000 and 2001: Forecast of the institutes.

shocks in the seventies. One immediate reason for
this assessment is the smaller magnitude of the
negative impact. In addition, the shock occurred in
a period of approximate price stability. Most im-
portantly, the danger of inflation-enhancing sec-
ond round effects is small this time. The risks for
price stability from wages are currently minimal
as the higher oil prices have not led to higher
wage increases, and this year’s moderate wage
settlements will shape wage developments also in
the coming year.

There are additional factors working towards a
gradual diminishing of the cyclical momentum.
The world economic environment will not be as fa-
vorable as before. Furthermore, the ECB has
tightened monetary policysince the end of last year
in several steps. The dampening effects of these
moves will become more and more visible in the
coming year. Fiscal policy, by contrast, will give a
significant stimulus: private households and the
corporate sector will be relieved to the tune of DM
45 bill. by the ,, tax reform 2000“ .

Thus, in the forecasting period the German
business cycle will be shaped by opposing influ-
ences. Until the end of this year, the negative im-
pact of higher oil prices dominate in the develop-
ment of demand and production; domestic demand
will be particularly affected as exports still benefit
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from the devaluation of the euro. In the course of
2001 the retarding effects of higher oil prices will
gradually diminish but, at the same time, the
dampening effects from slower external demand
and tighter monetary policy will be more and more
felt. On the other hand, there are strong impulses
from fiscal policy that will lead to a temporary ac-
celeration of economic growth in the first half of
2001. For the next year as a whole, real GDP
growth will slow down to 2.7 % from 3 % this
year. Thus, the economy remains headed upwards,
so that the situation on the labor market will con-
tinue to improveWith oil prices declining some-
what and the euro exchange rate stabilizing, exter-
nal factors pushing inflation will wane. Given that
unit labor costs will rise only marginally, the rate
of consumer price inflation will return to levels
well below 2 % in the course of next year.
Economic policy in Germany cannot prevent
the shock from oil prices, but economic policy
agents should not impede the necessary structural
adjustments. For one thing, monetary policy
should not turn restrictive, for instance in order to
fight the unavoidable rise in the price level; on the
other side, social partners should be aware of the
fact that the deterioration of the terms of trade has
reduced the potential for distribution. At this stage,
it looks as if the German economy will weather
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this external shock with limited damage. Apart
from the adequate reaction to the shock, despite
some promising developments in fiscal and wage
policies, it remains the task of economic policy to
strengthen the growth potential of the economy
and improve the perspectives for the labor market.

Wage poliy in Germany, contrary to the time of
the ail price shocks in the seventies, is currently on
a course that facilitates the necessary redistribu-
tion that comes from higher oil prices. Wage set-
tlements that have also been fixed for the next year
already in most sectors are moderate. Currently,
there is little indication that there will be attempts
to get compensation for the loss in real income
through higher wages. In some other countries of
the EU, however, it isless certain that wage rises
will remain moderate.

The course of fiscal policy in the coming years
has been determined with the tax reform. The in-
clude reduction of marginal tax rates will foster
economic grwoth and employment. This said, the
level of marginal taxation of labor will remain
substantial even after this reform. To a large de-

gree thisis due to the high level of social duties. If
scope for a reduction should arise with falling un-
employment this should be utilized. For the devel-
opment of social duties in the longer termitisim-
portant to start reforming the public pension sys-
tem.

Ten years after unification, the Eastgerman
economy failed to make progress in catching up to
the West for the fourth successive year.The basic
problem for Eastgerman economic development
continues to be on the supply side. In order to re-
start the catching-up process it is necessary to
make significant improvements in this respect.
Such a strategy consists of two dimensions. On the
one hand, wage devel opments have to be beneficial
for supply by falling behind the productivity in-
crease. On the other hand, a high rate of produc-
tivity growth is necessary, supported by public in-
vestment in infrastructure. Both elements together
improve the competitive position of the East-
german economy which alone is a prerequisite of
approaching the Westgerman income level in real
terms.

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Weltkonjunktur am Wendepunkt

Die Wetwirtschaft expandierte im ersten
Halbjahr 2000 abermals kréftig. Bis zum Sommer
wurde die wirtschaftliche Aktivitdt durch den seit
Anfang 1999 stark gestiegenen Olpreis nicht sicht-
bar gedampft. Insbesondere blieb der Aufschwung
in den USA auch im zehnten Jahr dynamisch. In
Westeuropa wurden Nachfrage und Produktion
ebenfalls deutlich ausgeweitet, und Japan ver-
zeichnete wieder splrbare Produktionszuwéachse.
Die Schwellenlander in Asien und in Lateiname-
rika erholten sich, angeregt durch eine lebhafte
Auslandsnachfrage und zum Teil beglnstigt durch
eine expansive Wirtschaftspolitik, weiter von den
Krisen der Jahre 1997/98 und erzielten zumeist
hohe Wachstumsraten. In Mittel- und Osteuropa
blieb die Dynamik hoch. Im Zuge des kréftigen
Aufschwungs der Weltwirtschaft nahm der Welt-
handel sehr lebhaft zu. Allerdings scheint die Kon-
junktur inzwischen ihren Hohepunkt Uberschritten
zu haben. So deutet eine Reihe von Frihindikatoren
darauf hin, dass die démpfenden Impulse der straf-
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feren Geldpolitik und des merklich hoheren Olprei-
ses nunmehr die Oberhand gewinnen.

Olpreisanstieg bremst wirtschaftliche Expansion

Der Angtieg der Olnotierungen setzte sich im
Verlauf dieses Jahres entgegen der im Friihjahr ge-
hegten Erwartung der Institute fort. Nachdem der
Preis fur ein Barrel Ol von rund 10 US-Dollar zu
Beginn des Jahres 1999 auf etwa 25 US-Dollar im
Frihjahr 2000 gestiegen war, erhohte er sich wei-
ter bis auf 35 US-Dollar im Herbst dieses Jahres.
Fir die Prognose wird unterstellt, dass der Preisim
Winterhalbjahr 2000/01 durchschnittlich 31 US-
Dollar pro Barrel betrégt und im weiteren Verlauf
des kommenden Jahres auf 25 US-Dollar fallt. Fur
einen merklichen Rickgang des Rohdlpreises
spricht, dass die OPEC-Lander einen Preiskorridor
von 22 bis 28 US-Dollar anstreben. Bei einem sol-
chen Niveau wére es — nach Erwartung der OPEC —
weder fur Konkurrenten profitabel, verstérkt neue
Olquellen zu explorieren, noch wiirden Anderun-
gen des Konsumentenverhaltens und der Produk-
tionstechnologie induziert, die den Olverbrauch
deutlich und nachhaltig verringern. Sollte der Richt-
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Tabelle1.1:
Olrechnung ausgewahlter Regionen

1998 1999 2000 2001
Grundannahme Alternativrechnung
Olpreisin US-Dollar/Barrel 12,5 17,2 29,0 27,0 35,0
Euroraum
Rohélimporte, netto
in Mill. Barrel 3439,5 3240,8 3240,8 3240,8 3240,8
in Mrd. US-Dollar 43,1 55,8 94,0 87,5 113,4
in Mrd. Euro 38,5 52,4 100,9 96,9 125,6
in % des nominalen BIP 0,66 0,86 1,56 1,43 1,76
Verénderung (Impuls)
in Prozentpunkten 0,20 0,71 -0,13 0,20
USA
Rohélimporte, netto
in Mill. Barrel 3395,6 3350,0 3350,0 3350,0 3350,0
in Mrd. US-Dollar 42,5 57,7 97,1 90,4 117,2
in % des nominalen BIP 0,48 0,62 0,96 0,84 1,09
Veranderung (Impuls)
in Prozentpunkten 0,14 0,34 -0,12 0,13
Japan
Rohélimporte, netto
in Mill. Barrel 1561,0 1535,0 1535,0 1535,0 1535,0
inMrd. US-Dollar 19,5 26,5 445 414 53,7
inBill. Yen 2,6 3,0 4.8 45 5,8
in % des nominalen BIP 0,51 0,61 0,95 0,87 1,12
Verénderung (Impuls)
in Prozentpunkten 0,09 0,34 -0,08 0,17

Quellen: International Energy Agency; Berechnungen der Ingtitute.

preis weiter Uberschritten werden, dirfte die OPEC
eine erneute Erhohung der Fordermengen be-
schlieffen. Zudem spricht fir einen Riickgang des
Olpreises, dass die Nachfrage nach Rohdl im
kommenden Jahr verlangsamt steigen wird, wenn
sich die Lagerhatung normalisiert und die Welt-
konjunktur weiter an Schwung verloren hat.

Der Rohdlpreis dirfte im Durchschnitt dieses
Jahres 29 US-Dollar pro Barrel betragen und damit
um rund 70 % hoher sein als 1999. Im kommenden
Jahr wird er mit 27 US-Dollar im Jahresdurch-
schnitt nur leicht darunter liegen. Damit stellt sich
die Frage, wie die Weltwirtschaft die hoheren
Energiekosten verarbeitet.

Der Anstieg des Roholpreises verschlechtert
unmittelbar die Terms of Trade der Ol importie-
renden Lander. Die damit verbundenen unaus-
weichlichen Realeinkommensverluste beeintréch-
tigen den privaten Verbrauch und die Investitio-
nen. In der Folge sinken die Einfuhren zeitgleich
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in allen betroffenen Landern, so dass sich die Wir-
kungen Uber den AufRenhandel verstarken. Darlber
hinaus verringert ein dauerhaft héherer Olpreis das
Produktionspotential, zumal Teile des Kapital-
stocks entwertet werden.

Aufgrund des htheren Rohdl preises miissen die
Industrielander einen gréferen Teil ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Produktion fir die Einfuhr von
Rohdl aufwenden. Am stérksten ins Gewicht fallt
die Veranderung der Olrechnung im Euroraum, der
gemessen an seiner Wirtschaftsleistung, relativ viel
Rohdl einfuhrt und dessen Importpreise durch die
Abwertung des Euro zusdizlich steigen.! Hier
nehmen — unveranderte Mengen unterstellt — die
Aufwendungen fir den Import von Rohdl von
0,9 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1999 auf
16 % in diesem Jahr zu (vgl. Tabelle 1.1). Der

1 Der durchschnittliche Preis in Euro fiir ein Barrel Rohdl ist
in diesem Jahr doppelt so hoch wie 1999.
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Entzugseffekt ist damit fast doppelt so stark wie
von den Ingtituten im Frihjahr erwartet. In den
USA ist die Belastung durch die verteuerten Ein-
fuhren geringer als im Euroraum, weil sie einen
immer noch hohen Teil des verbrauchten Rohols
im Inland fordern. Dabei sind hier die privaten
Haushalte wesentlich stérker belastet, als esin der
AuRenhandelshilanz zum Ausdruck kommt, aber
der Unternehmenssektor insgesamt wegen der
Windfall Profits in der Olindustrie deutlich weni-
ger as im Euroraum. Die Verteuerung der japani-
schen Oleinfuhr wurde durch die Aufwertung des
Yen gemildert; die Olrechnung erhéhte sich in
dhnlichem Ausmald wie die amerikanische. In Ja
pan ist der Industriesektor starker betroffen als die
privaten Haushalte, da deren Anteil am Mineral6l-
verbrauch geringer ist als in den anderen Industrie-
landern. Bei allen Berechnungen wurde davon ab-
gesehen, dass auch Mineraldlprodukte importiert
werden und der Preis von Erdgas an den von Ol
gekoppelt ist, wodurch die Gesamtwirkung etwas
hoher sein dirfte als dargestellt.

Im kommenden Jahr wird sich die Olrechnung
der Industrielander, bei dem hier unterstellten Riick-
gang des Rohdlpreises, um 0,1% des Brutto-
inlandsprodukts verringern. Sollte indes der Preis
— entgegen der Annahme der Institute — auf dasim
September beobachtete Niveau von 35 US-Dollar
pro Barrel zurtickkehren und dort verharren, so
kame es zu einem weiteren Anstieg der Olrech-
nung, der sich auf etwa 0,2 % des Bruttoinlands-
produkts belaufen wirde.

Wahrend der Olpreisanstieg bei den Olimpor-
teuren einen Kaufkraftentzug bewirkt, kommt esin
den Ol exportierenden Landern zu einem entspre-
chenden Terms-of-Trade-Gewinn. Soweit die ho-
heren Oleinnahmen in zusitzliche Importe aus den
Industrielandern umgesetzt werden, wirkt dies der
Abschwéachung der Nachfrage dort entgegen. Von
einem Anstieg der Importe der Ol exportierenden
Lander profitieren die Industridldnder entspre-
chend ihrer Exportstruktur in unterschiedlichem
Maf3e. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt sind die
zusammengefassten Exporte in die OPEC-Lé&nder
und nach Russland fur die USA und fir Japan mit
reichlich 0,3 % sehr gering, wahrend sie sich fir
den Euroraum auf nahezu 1 % belaufen (vgl. Ta
belle 1.2). Dabei wird die Wetthewerbsfahigkeit
der Exporteure im Euroraum derzeit durch die
niedrige Bewertung des Euro begiinstigt.

Die Importnachfrage der OPEC-Lénder folgt
alerdings der Olpreisentwicklung tblicherweise
mit zeitlicher Verzogerung. Hinzu kommt, dass die
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Tabelle 1.2:

Gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Exporte in
die Lander der OPEC sowie nach Russland fir
ausgewahlte Industrielander im Jahr 1999

Exporte in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts

OPEC | Rusdand | Zusammen
OECD gesamt” 0,60 0,19 0,79
EUR 11 0,68 0,25 0,93
USA 0,31 0,03 0,34
Japan 0,33 0,01 0,34
Y 1998.

Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.

Einfuhr dieser Léander in der zweiten Hélfte der
neunziger Jahre bei sinkenden Olpreisen nicht ent-
sprechend verringert worden war. In der Folge
hatte sich die Auslandsverschuldung dieser Lander-
gruppe erhoht. Die zusétzlichen Einnahmen aus
dem Olgeschéft diirften vor diesem Hintergrund auch
dazu verwendet werden, die externe Verschuldung
abzubauen und nur zum Tell in hdhere Importe
fliefRen. Daflr spricht, dass die Exporte der Industrie-
lander in die OPEC-Staaten im ersten Quartal 2000
ihr Vorjahresniveau kaum Uberstiegen, obwohl
sich der Olpreis im selben Zeitraum mehr als ver-
doppelt hatte. Hingegen sind die Importe Russ-
lands aus den OECD-Landern seit Anfang 1999
— dlerdings ausgehend von einem sehr niedrigen
Niveau — um reichlich 50 % ausgeweitet worden.
Alles in dlem sind spirbare Anstéle von der
Nachfrage aus den Olexportlandern allenfalls fur
den Euroraum zu erwarten. Aus dem Rohdlpreis-
angtieg ergibt sich fir die Industrieldnder in jedem
Fall ein spirbarer negativer Nachfrageimpuls.

Sofern der Kaufkraftverlust in den Ol importie-
renden Landern hingenommen wird, bleibt seine
Wirkung auf die direkten Effekte beschrankt. Be-
schleunigt sich aber die Lohnentwicklung infolge
des Olpreisanstiegs, so wird aus dem einmaligen
Preisniveauschub eine Uber eine Lohn-Preis-Spi-
rae in Gang gehaltene inflationdre Entwicklung.
Dieser missten die Zentralbanken entsprechend ih-
rem Ziel der Geldwertstabilitdt entgegenwirken.
Damit stiege die Gefahr einer Stabilisierungskrise.
Stabilisierungskrisen erschitterten die Weltwirt-
schaft im Anschluss an die Olpreisschocks der
Jahre 1973/74 sowie 1979 und fuhrten jeweils zu
einem starken Anstieg der Arbeitsosigkeit.

Die gegenwartige Situation ist indes glnstiger:
Anders as in den siebziger Jahren wiesen die
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meisten Industrielander im Vorfeld des Olpreis-
anstiegs niedrige Inflationsraten auf. Zudem deutet
sich eine zurtickhaltende lohnpolitische Reaktion
an, die erwarten |&sst, dass der Preisniveauschub
nicht in eine inflationére Entwicklung minden,
sondern ein Einmaleffekt bleiben wird. In vielen
Tarifvertrégen im Euroraum sind moderate Lohn-
erhéhungen bis Ende néchsten Jahres vereinbart,
und die Wahrscheinlichkeit von Nachschlagsforde-
rungen ist gering. In den USA reagieren die Lohne
relativ schnell, wenn sich die konjunkturellen Aus-
sichten verschlechtern, so dass es angesichts der
erwarteten Abschwéchung sogar eher zu geringe-
ren Lohnerhéhungen kommen durfte.

Fir einen schwacheren Impuls als nach den
friheren Olpreisschocks spricht auch, dass die
Olintensitét der gesamtwirtschaftlichen Produktion
der Industrielander gesunken ist: Sie hat sich in
Deutschland, in den USA und in Japan etwa hal-
biert.2 Hinzu kommt, dass die Wirkungen des Ol-
preisschocks auf der Angebotsseite nicht so gravie-
rend sind. Zwar nahm der Rohdlpreis seit Anfang
1999 um rund 200 % zu, jedoch Uberzeichnet die-
ser Anstieg die Wirkung, weil der Olpreis 1998
voriibergehend sehr tief gefallen war. Vergleicht
man aber das derzeitige Niveau mit dem durch-
schnittlichen Niveau in den neunziger Jahren, an
dem sich Produktionsstruktur und -technologie
eher ausgerichtet haben dirften, ergibt sich ein
Preisanstieg von etwa 70 %. Dies ist wesentlich
weniger als 1973/74 (300 %) und 1979 (150 %).

Alles in allem sind die Auswirkungen des Ol-
preisschocks zwar spirbar, aber keineswegs so
ausgepragt wie nach den beiden Olpreiskrisen.
Eine Abschétzung des Gesamteffektes mit makro-
Okonometrischen Modellen deutet darauf hin, dass
sich der Produktionsanstieg in den Industrielan-
dern infolge eines Anstiegs des Roholpreises um
10 US-Dollar — dies entspricht etwa der jahres-
durchschnittlichen Erhéhung von 1999 auf 2000 —
um rund 0,4 Prozentpunkte verringert.

Geldpoalitik straffer — Finanzpolitik leicht expansiv

Seit dem Sommer 1999 haben die Zentralban-
ken angesichts einer kréaftigen konjunkturellen
Aufwaértsentwicklung in den westlichen Industrie-

2 Der spezifische Olverbrauch in Barrel Rohdl pro tausend
Einheiten des Bruttoinlandsproduktes (in konstanten US-
Dollar-Preisen von 1990) sank von 1973 bis 1998 in den
USA von 0,22 auf 0,12, in Japan von 0,16 auf 0,08 und in
Deutschland von 0,14 auf 0,07. Vgl. INTERNATIONAL
ENERGY AGENCY:: Energy Balances of OECD Countries
1997-1998, OECD. Paris 2000.
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landern und zunehmend ausgel asteter Kapazitéten
die geldpolitischen Zigel gestrafft. Die amerikani-
sche Notenbank hat die Leitzinsen seit Juni ver-
gangenen Jahres um 1 % Prozentpunkte angehoben
und die Européische Zentralbank (EZB) seit ver-
gangenem Herbst sogar um 2 ¥ Prozentpunkte; die
Bank von Japan ist kirzlich mit einer leichten
Zinserhdhung von ihrer Nullzinspolitik abgertickt.
Damit ist die Geldpalitik in den USA deutlich und
im Euroraum leicht restriktiv. Die Geldpolitik in
Japan bleibt hingegen vor dem Hintergrund einer
weiterhin fragilen wirtschaftlichen Entwicklung
und eines sinkenden Preisniveaus expansiv ausge-
richtet. FUr den Prognosezeitraum erwarten die In-
dtitute, dass die Leitzinsen lediglich in den USA
erhéht werden, und zwar um 0,25 Prozentpunkte.
Auf den Anstieg der Olpreise in jlingster Zeit
haben die Zentralbanken unterschiedlich reagiert.
Waéhrend in den USA die Leitzinsen seit Mai un-
verdndert gelassen wurden, hat die EZB die Re-
finanzierungssétze auch mit Blick auf den AulRenwert
des Euro Anfang September und Anfang Oktober
um jeweils einen viertel Prozentpunkt angehoben.
Die Finanzpolitik ist in den Industrielandern in
diesem Jahr weitgehend neutral. Im néchsten Jahr
wird sie leicht anregend wirken. Dabel ist sie im
Euroraum infolge zahlreicher Steuerentlastungen
expansiv ausgerichtet, wdhrend in den USA der
Budgetuberschuss zyklisch bedingt etwas sinkt. In
Japan wird zwar ein weiteres Konjunkturpro-
gramm aufgelegt; dieses stabilisiert jedoch nur das
bestehende Niveau der staatlichen Ausgaben, ohne
konjunkturelle Anstél3e zu geben. Auch die Fi-
nanzpolitik reagiert auf den Olpreisanstieg. In
zahlreichen Léndern des Euroraums werden die
Folgen des Olpreisschocks fur einige Gruppen
durch steuerliche Vergiinstigungen gemildert.

Wirtschaftliche Expansion setzt sich abgeschwécht
fort

Angesichts einer strafferen Geldpolitik, hoherer
Olpreise sowie nachlassender Impulse aus der (ib-
rigen Welt wird sich der Aufschwung in den In-
dustrielandern im Prognosezeitraum verlangsamen.
In den USA geht das Expansionstempo aufgrund
einer spurbar restriktiven Geldpolitik besonders
deutlich zurlck, die Produktion bleibt aber merk-
lich aufwarts gerichtet. Auch im Euroraum verliert
die konjunkturelle Expansion an Schwung. Zwar
gehen von der Abwertung des Euro bis ins kom-
mende Jahr hinein expansive Effekte aus, zu denen
im ersten Halbjahr 2001 finanzpolitische Impulse
hinzukommen. Dem stehen aber ddmpfende Ein-
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Tabdle 1.3:

Real es Bruttoinlandsprodukt in ausgewdahlten Regionen der Weltwirtschaft

1998 1999 2000 2001
Verénderungen in % gegeniber dem Vorjahr

Industrielénder insgesamt 17 2,7 38 2,8
darunter:

USA 4,1 4,2 53 3,2

Japan -2,5 0,3 1,8 1,8

Euroraum 2,7 24 33 2,8

Ubriges Westeuropa 2,3 21 3,0 2,7
Schwellenlénder
darunter:

Mittel- und Osteuropa -0,5 2,6 49 38

Ostasien” -3,6 6,0 6,8 5,7

Lateinamerika® 1,9 -04 42 4,1
Insgesamt® 1,4 2,7 4,0 30
Nachrichtlich: Welthandel, real 4,2 50 125 9,0

% Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 1999 in US-Dollar. —? Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 1999 in US-Dallar. — Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

fliisse durch den Olpreisanstieg gegeniiber, und die
Straffung der Geldpolitik schlagt mehr und mehr
durch. Da zudem die Anregungen von der Aus
landsnachfrage und von der Abwertung des Euro
nachlassen, wird sich die konjunkturelle Grundten-
denz im Jahresverlauf splrbar abschwéchen. Gleich-
wohl sind die Perspektiven ginstig, dass die Wirt-
schaft im Euroraum auf Expansionskurs bleibt.

Die Weltwirtschaft expandiert in diesem und im
néchsten Jahr weiter zligig, wenn auch in geringe-
rem Tempo als bisher. Entsprechend kréftig wird
der Welthandel ausgeweitet. In den Industrieléndern
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr
2000 um 3,8 % und im Jahr 2001 um 2,8 % zuneh-
men (vgl. Tabelle 1.3). Die Teuerung bleibt mode-
rat und schwécht sich im Verlauf des Prognosezeit-
raums ab. Beglnstigt wird diese Entwicklung durch
den zu erwartenden Riickgang des Rohdlpreises.
Risiken

In der gegenwartigen weltwirtschaftlichen Situ-
ation bestehen allerdings erhebliche Risiken fur die
Konjunktur. Wie bereits oben ausgefiihrt, wiirde
eine auf Realeinkommenssicherung zielende Lohn-
politik vor dem Hintergrund des jingsten Olpreis-
angtiegs die konjunkturelle Expansion erheblich
gefdhrden. Bereits erste Anzeichen eines lohnpo-
litischen Fehlverhaltens konnten die Zentralbanken

zu einem restriktiveren Kurs veranlassen. Auch be-
steht die Gefahr, dass die einsetzende Produktions-
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abschwéachung einen kumulativen Prozess aus 0st,
in dem sich pessimistische Erwartungen wechsel-
seitig verstérken und Uber die AufRenhandelsver-
flechtungen eine stérkere Abkihlung der Welt-
konjunktur als hier erwartet bewirken.

Ein weiteres Konjunkturrisiko besteht darin,
dass sich dauerhaft ein deutlich htherer Olpreis als
von den Instituten angenommen einstellen wirde.
Gegenllber dem hier unterstellten Szenario wére
bei einem langerfristigen Olpreis von 35 US-Dol-
lar pro Barrel — folgt man den Ergebnissen der
Modellrechnungen — mit einer weiteren Verringe-
rung des Produktionsanstiegs in den Industrielén-
dern in der GroRenordnung von 0,3 Prozentpunk-
ten zu rechnen. Auch nimmt mit Hohe und Dauer
des Olpreisanstiegs die Gefahr zu, dass es zu einer
Lohn-Preis-Spirale kommt; in einem solchen Fall
wére eine geldpolitische Restriktion wahrschein-
lich, die die Konjunktur erheblich ddmpfen wirde.

Ein wesentlicher Bestandteil der Prognose ist
die nur graduelle Verlangsamung der US-Kon-
junktur. Kéme es wider Erwarten zu einer , harten
Landung*, wahrend der die Aktienmérkte einbre-
chen, die Kapitalstrome sich umkehren und das
Wechselkursgefiige erschiittert wird, hétte dies er-
hebliche negative Konsequenzen fir den Rest der
Welt. Audléser einer solchen Entwicklung kénnten
beispiel sweise eine beschleunigte Inflation und die
dann erforderliche deutliche Zinserhthung oder
das hohe Leistungshilanzdefizit der USA sein.
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Weiterhin kraftiger Produktionsanstieg in
den Schwellenlandern

In den asiatischen und in den lateinamerikani-
schen Schwellenléndern setzte sich die konjunktu-
relle Erholung im ersten Halbjahr 2000 in raschem
Tempo fort. In Asien expandierte die Produktion
abermals kréftig, wenn auch etwas langsamer als
im zweiten Halbjahr 1999. Nach wie vor gingen
wesentliche Impulse von den Exporten aus; zu-
nehmend wurde die Konjunktur jedoch auch von
der Inlandsnachfrage getragen. Angesichts der ge-
stiegenen Rohdlpreise sind die aul3enwirtschaft-
lichen Uberschiisse zwar geschrumpft; sie blieben
aber betréchtlich.

Die Erholung von der Wirtschaftskrise 1997/98
ist in den einzelnen Landern unterschiedlich vo-
rangekommen. Von den besonders schwer betrof-
fenen Landern ist Stidkorea am welitesten fortge-
schritten. Aber auch in Malaysia und in Thailand
war das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion zuletzt wieder htéher als vor der Krise. In
Indonesien stehen dagegen politische Wirren einer
raschen wirtschaftlichen Belebung entgegen. Die
strukturellen Probleme, die fir die Krise mitver-
antwortlich waren, sind indessen noch nicht besei-
tigt; teilweise ist der Reformeifer angesichts des
wirtschaftlichen Aufschwungs sogar erlahmt.

Der Olpreisanstieg wirkt auf die einzelnen Lan-
der der Region unterschiedlich: Wahrend sich die
Terms of Trade in La&ndern wie Thailand, den Phi-
lippinen und Sidkorea in starkem Malle ver-
schlechterten, verbesserten sie sich in Indonesien
und Malaysia, da diese Lander Nettodlexporteure
sind. Fur die Region insgesamt ergibt sich aber ein
spirbar dampfender Effekt.

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute,
dass sich das Expansionstempo im kommenden
Jahr merklich abschwéachen wird. Das rede Brutto-
inlandsprodukt dieser Landergruppe wird im Jahr
2001 um 5,7 % steigen, nach 6,8 % in diesem Jahr.
Der Preisauftrieb dirfte sich mit nachlassenden
Teuerungsimpulsen durch den Olpreis in den
meisten Landern im Jahr 2001 wieder zuritickbil-
den. Nur in Sudkorea ist die gesamtwirtschaftliche
Kapazitédtsauslastung bereits so hoch, dass eine
Beschleunigung der Inflation droht.

Der weltweite Aufschwung griff im Verlauf
dieses Jahres zunehmend auch auf Lateinamerika
Uber. Lediglich in Argentinien blieb eine deutliche
Erholung bislang aus, vor allem weil der hohe re-
ale AulRenwert der Wahrung, die Uber ein Currency
Board an den US-Dollar gebunden ist, die Wett-
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bewerbsfahigkeit heimischer Produzenten beein-
trachtigt. Hingegen erholte sich die Konjunktur in
den Ubrigen Landern Stidamerikas zunehmend von
der Rezession im vergangenen Jahr. Wichtig war
insbesondere, dass es der brasilianischen Regie-
rung gelang, eine fiskalische Konsolidierung ein-
zuleiten, die es erlaubte, die Zinsen deutlich zu
senken. Hilfreich war Uberdies der Anstieg der
Rohstoffpreise, insbesondere bei Ol, der dazu bei-
trug, dass sich die Exporterl6se der Region deut-
lich erhohten. In Mexiko kam die Iebhafte Nach-
frage aus den USA hinzu, so dass die Produktion
hier in besonders raschem Tempo zunahm.

Fir den Prognosezeitraum erwarten die Insti-
tute ein Anhalten des Aufschwungs in Lateiname-
rika. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird in
beiden Jahren um reichlich 4% steigen. Dabel
dirfte sich die Expansion in Mexiko mit der er-
warteten konjunkturellen Verlangsamung in den
USA etwas abschwéachen, wahrend sich die Kon-
junktur in Stdamerika infolge niedrigerer Zinsen
weiter festigt.

USA: Sanfte Landung deutet sich an

In den USA setzt die Konjunktur offenbar zur
Landung an. Die straffere Geldpolitik hat sich be-
reits auf die inldndische Endnachfrage ausgewirkt.
Gleichzeitig stiegen aber die Exporte mit dem
wirtschaftlichen Aufschwung bei wichtigen Han-
delspartnern beschleunigt. Auch ein deutlicher La
geraufbau trug dazu bel, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im ersten Halbjahr dieses
Jahres mit einer Jahresrate von rund 5,5 % noch
sehr kréftig expandierte.

Unverandert stark wurden die gewerblichen In-
vestitionen ausgeweitet. Der private Wohnungs-
bau, der sich wegen der schon seit Mitte vergange-
nen Jahres deutlich gestiegenen Hypothekenzinsen
verlangsamt hatte, blieb gedriickt. Da die realen
verfligbaren Einkommen — vor allem als Folge der
Olpreisbedingten Beschleunigung des Preisauf-
triebs — geringer zunahmen, schwéchte sich der
Zuwachs beim privaten Konsum ab.

Die Beschéftigung wurde im Verlauf des Jahres
merklich verlangsamt ausgeweitet. Das Arbeitsan-
gebot stieg nur wenig, und die Arbeitslosenquote
stabilisierte sich bei 4 %. Vor dem Hintergrund der
sehr niedrigen Arbeitslosigkeit haben sich die Ar-
beitskosten mit rund 4,5 % zuletzt um reichlich ei-
nen Prozentpunkt rascher erhoht als Ende 1999,
weil vor allem die Lohnnebenkosten beschleunigt
zunahmen. Die Arbeitskosten stiegen aber auch
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Tabdle 1.4:

Real es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieléndern

Gewicht |  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise® Arbeitsl osenquote”

(BIP) Veranderung gegentber dem Vorjahr in % in %

in% 1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Deutschland 9,2 16 3,0 2,7 0,6 19 1,7 8,3 7,8 7,1
Frankreich 6,2 2,7 31 2,8 0,6 18 1,6 11,3 9,7 8,8
Italien 51 14 2,8 2,2 1,6 2,6 2,4 11,3 10,6 10,2
Spanien 2,6 4,0 4,1 33 2,2 34 3,2 15,9 14,3 13,3
Niederlande 1,7 35 4,1 33 2,0 2,3 31 33 2,6 2,6
Belgien 11 2,3 3,8 30 11 2,8 25 9,0 8,5 8,0
Osterreich 0,9 2,1 34 2,7 0,5 19 1,7 37 33 30
Finnland 0,6 4,0 53 43 1,3 29 2,2 10,2 9,5 8,8
Portugal 0,5 3,2 33 2,8 2,2 2,7 25 45 4,0 34
Irland 04 9,8 9,0 6,5 25 53 4,5 57 4,5 4,0
Luxemburg 0,1 7,5 6,0 50 1,0 35 2,8 2,3 2,2 2,2
EUR 117 28,2 24 33 2,8 11 2,3 2,1 9,9 9,0 8,3
Griechenland 05 32 3,7 3,7 2,3 2,6 2,7 10,7 10,0 9,0
EUR 12% 28,8 24 33 2,8 11 2,3 21 99 9,0 8,3
Grof3britannien 6,2 2,2 3,0 2,7 1,3 09 1,6 6,1 5,4 52
Schweden 1,0 35 40 35 0,6 14 15 7.2 6,0 55
Dénemark 0,8 15 2,0 2,0 21 2,8 24 52 4,8 4,8
Européische Union® 36,8 24 33 2,8 1,2 2,0 2,0 91 8,2 17,7
Schweiz 11 1,6 31 2,7 0,8 1,6 14 2,7 2,2 19
Norwegen 0,7 0,8 31 2,8 2,2 3,2 29 3,2 35 33
Weﬁeuropal) 38,6 2,3 33 2,8 1,2 2,0 2,0 8,9 8,0 7,5
USA 39,9 4,2 53 3,2 2,2 34 2,8 4,2 4,0 4,3
Japan 18,7 0,3 18 18 -0,3 -04 0,2 47 4,8 47
Kanada 2,8 4,2 4,7 32 1,7 2,7 2,3 7,6 6,8 7,0
Insgesamt” 100,0 2,7 38 2,8 13 2,1 2,0 6,5 6,0 5,9
Nachrichtlich:
Insgesamt,
exportgewichtet? 2,8 37 2,9 14 2,3 2,2

Y Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar;
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 1999. — ? Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der
deutschen Ausfuhr von 1999. —® Westeuropa (auler Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¥ Standardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

weiterhin deutlich langsamer als die Produktivitét,
so dass die Lohnstiickkosten seit Herbst 1999 so-
gar falen. Inflationsdruck ist dagegen von Seiten
der Nachfrage und des Olpreises entstanden. So
sind insbesondere die Dienstleistungspreise merk-
lich beschleunigt gestiegen. Vor allem aber der an-
haltende Olpreisauftrieb hat dazu gefiihrt, dass sich
die Teuerung auf der Verbraucherstufe im Vorjah-
resvergleich von Anfang 1999 bis September 2000
von 1,7 % auf zuletzt 3,5 % verstérkt hat.
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Der Bundeshaushalt dirfte im gerade abgelau-
fenen Fiskaljahr 1999/2000 mit einem Uberschuss
von rund 230 Mrd. US-Dollar abschlief3en, bzw.
2,3 % des Bruttoinlandsprodukts; der Uberschuss
ist damit fast doppelt so hoch wie im Vorjahr
(122,7 Mrd. US-Dollar bzw. 1,3% des Brutto-
inlandsprodukts). Zwar war die Finanzpolitik im
Laufe des vergangenen Fiskaljahres von der strik-
ten Ausgabenrestriktion — wohl nicht zuletzt im
Hinblick auf die anstehenden Prasidentschafts-
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Abbildung 1.1:
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wahlen — abgewichen. Gleichzeitig flossen aber
die Einnahmen konjunkturbedingt sehr viel kréfti-
ger. Es ist zu erwarten, dass auch unter der zu-
kinftigen Administration die Rickfthrung der
Staatsschuld Prioritét geniefdt. Im Wahlkampf an-
gekindigte Malnahmen wie Steuersenkungen
wirden — soweit sie umgesetzt werden — zudem
erst nach Ablauf des gerade begonnenen Fiskaljah-
res 2000/2001 wirksam werden. Der Ausgabenzu-
wachs dirfte im kommenden Jahr eher wieder et-
was geringer ausfalen. Gleichzeitig werden aller-
dings die Einnahmen konjunkturbedingt langsamer
zunehmen; insgesamt bleibt die Finanzpolitik im
Prognosezeitraum konjunkturneutral ausgerichtet.
Angesichts der deutlich rascheren Teuerung
und der anhatend hohen Audastung der gesamt-
wirtschaftlichen Ressourcen hat die amerikanische
Zentralbank im Mai die Zigel nochmals angezo-
gen: Sie hob den Leitzins um einen halben Pro-
zentpunkt auf 6,5% an. Die kurzfristigen Zinsen
liegen damit um knapp zwei Prozentpunkte hoher
als Anfang 1999. Bei den langfristigen Zinsen féllt
der Anstieg mit nur rund einem Prozentpunkt we-
niger stark aus, auch weil seit Anfang 2000 per
saldo Staatsanleihen zurlickgekauft wurden. Um
einer nachhaltigen Verstdrkung der Inflation ent-
gegenzuwirken, dirfte die Zentralbank vor dem
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Hintergrund der immer noch ausgepragten Knapp-
heiten am Arbeitsmarkt die Zinsen zum Jahresende
um ein viertel Prozentpunkt anheben.

Dadie Verschlechterung der monetdren Rahmen-
bedingungen allméahlich greift, wird sich die ge-
samtwirtschaftliche Expansion im Laufe des kom-
menden Jahres weiter verlangsamen (vgl. Abbil-
dung 1.1); die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
duktes wird dabei unter die des Potentias fallen. Vor
alem der private Konsum wird mit einer geringe-
ren Zunahme der realen verflgbaren Einkommen
sowie dem Ruckgang der Aktienkurse und der da-
mit zu erwartenden Erhdhung der Sparquote in
merklich geringerem Tempo ausgeweitet. Ange-
sichts der weniger guinstigen Einkommenssituation
dirfte der Wohnungsbau stagnieren. Die gewerb-
lichen Investitionen werden bei eingetriibten Ab-
satz- und Ertragserwartungen allméahlich an Dy-
namik einblfRen. Im Gefolge der ruhigeren Gangart
der Konjunktur in wichtigen Handelspartnerlan-
dern, aber auch bedingt durch die bisherige Dollar-
aufwertung, wird die Ausfuhr deutlich an Schwung
verlieren. Zugleich bremst die schwéchere Expan-
sion der Gesamtnachfrage den Importanstieg. Das
Defizit in der Leistungsbilanz duarfte nur noch
leicht steigen und in diesem und im néachsten Jahr
bei rund 4 % des Bruttoinlandsprodukts liegen.
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Abbildung 1.2:

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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Im Jahresdurchschnitt wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion ihren Vorjahreswert im Jahr
2000 um 5,3 % und im kommenden Jahr um 3,2 %
Ubertreffen. Die Arbeitsosenquote wird im Ver-
lauf des nachsten Jahres leicht zunehmen, und die
Teuerungsrate der Lebenshaltung, die sich im
Durchschnitt dieses Jahres wegen des gestiegenen
Olpreises auf 3,4 % erhoht, wird 2001 mit dem
Wegfall dieses Effekts auf 2,8 % zuriickgehen.

Japan: Erholung noch auf schwachem
Fundament

Die japanische Wirtschaft ist nach langerer
Konjunkturschwéche auf einen moderaten Expan-
sionspfad eingeschwenkt. Im ersten Halbjahr kam
die Belebung zum einen von den Exporten; hier
konnte Japan besonders von der dynamischen
Entwicklung in den asiatischen Schwellenlandern
profitieren. Zum anderen zog die Binnennachfrage
spirbar an. Die privaten Investitionen stiegen in
der Grundtendenz, weil sich die Ertragslage trotz
der Olpreisentwicklung verbesserte. Der private
Verbrauch erholte sich bel wieder zunehmenden
Reall6hnen von der zuvor ausgepragten Schwéche.
Alles in alem stieg das Bruttoinlandsprodukt bis
zum Sommer kréftig. Da die gesamtwirtschaftliche
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Produktion im zweiten Halbjahr 1999 stark ein-
gebrochen war, lag sie im ersten Halbjahr 2000 je-
doch nur um 0,8% Uber dem entsprechenden
Vorjahreswert.3

Im August 2000 lief die japanische Zentralbank
den Zins fur Tagesgeld von Null auf etwa 0,25 %
steigen.4 Sie riickte damit von ihrer Nullzinspolitik
ab, obwohl die Deflationstendenzen keineswegs
as gebrochen gelten konnen; die Verbraucher-
preise sind — trotz des Olpreisanstiegs — nach wie
vor leicht abwaérts gerichtet. Die Geldpolitik wird
auch nach diesem Zinsschritt expansiv ausgerichtet
bleiben; eine weitere Zinserhthung erwarten die
Institute flr den Prognosezeitraum nicht. Von der
Finanzpolitik sind trotz des angekiindigten neuer-
lichen Konjunkturprogramms keine Impulse zu
erwarten; es wird lediglich verhindern, dass die 6f-
fentliche Nachfrage im Frihjahr 2001 stark zu-
rickgeht.

Bei diesen Rahmenbedingungen setzt sich die
konjunkturelle Belebung in moderatem Tempo
fort. Im kommenden Jahr wird die Erholung zu-
nehmend vom privaten Sektor ausgehen. Insbe-

3 Anzumerken ist, dass die Aussagekraft der japanischen Sta-
tistik offenbar durch methodische Méngel eingeschréankt ist.

4 Der Diskontsatz wurde bei 0,5 % belassen.
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sondere die Investitionen expandieren deutlich,
angeregt durch verbesserte Absatz- und Gewinn-
erwartungen. Bei steigenden Realeinkommen und
leicht zunehmender Beschéftigung legt auch der
private Verbrauch zu. Allerdings verliert der Ex-
port wegen der langsameren Gangart der Welt-
konjunktur an Fahrt. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt wird in diesem und im né&chsten Jahr um
1,8% zunehmen. Da nach wie vor erhebliche
strukturelle Probleme im Unternehmens- und Ban-
kensektor bestehen, bleibt die Erholung jedoch
fragil. Die Verbraucherpreise werden im kommen-
den Jahr nicht nennenswert steigen.

Leicht verringerter Produktionsanstieg in
Mittel- und Osteuropa

In den mitteleuropéischen und in den baltischen
Staaten haben sich die ingtitutionellen Rahmenbe-
dingungen weiter verbessert, nicht zuletzt im Hin-
blick auf den angestrebten EU-Beitritt. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion wurde bis in den

Sommer dieses Jahres kréftig ausgeweitet. Erst-
mals seit Beginn des Reformprozesses nimmt das
Bruttoinlandsprodukt in alen Transformationslan-
dern gleichzeitig zu. Gestiitzt wurde diese Ent-
wicklung von einer starken privaten Nachfrage
sowie von auf¥enwirtschaftlichen Anregungen im
Zuge der lebhaften westeuropéischen Konjunktur.
Die Leistungshilanzdefizite sind auch wegen der
verteuerten Oleinfuhren nach wie vor hoch.

Flr den Prognosezeitraum ist mit einer abge-
schwéchten, aber noch deutlichen gesamtwirt-
schaftlichen Expansion zu rechnen. Diese wird
Zumeist von einer lebhaften Inlandsnachfrage ge-
tragen; die Investitionstdtigkeit der Unternehmen
bleibt rege und der private Verbrauch robust. Al-
lerdings wird auch hier die Binnennachfrage durch
die gestiegenen Energiekosten gedampft. Zudem
werden aufgrund der nachlassenden Dynamik in
Westeuropa und der redlen Aufwertung einiger
Waéhrungen gegeniiber dem Euro die Exporte mit
einer etwas geringeren Rate als im Vorjahr expan-
dieren. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird 2001

Tabelle 1.5:
Real es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenguote in Mittel- und Osteuropa
Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitd osenquote

(BIP) Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % in %

in % 1999 2000 2001 | 1999 2000 2001 | 1999 2000 2001
Polen 28,4 4,1 50 4,2 73 105 85 12,0 135 14,0
Tschechien 9,7 -02 25 25 21 40 40 8,6 9,5 9,5
Ungarn 8,8 45 55 50| 100 97 80 9,7 9,0 85
Rumanien 6,2 -3,2 1,0 10 | 458 450 40,0 11,0 12,0 12,0
Slowakei 3,6 19 20 30| 106 120 90| 175 195 200
Slowenien 3,7 49 55 45 6,2 9,0 7,0 135 12,0 11,5
Bulgarien 2,3 24 4,0 4,0 14 8,0 50 13,8 18,5 18,0
Mittel europal) 62,7 2,6 4,1 37| 106 12,7 10,7 11,6 12,8 13,0
Estland 0,9 -1 40 40 33 40 30| 120 125 115
Lettland 11 01 35 35 24 30 30 9,7 85 75
Litauen 2,0 -4,1 2,0 25 0,3 15 15 84 11,5 11,5
Baltische Lander 40 -2,2 2,9 31 1,6 25 2,3 9,5 10,7 10,2
Mitteleuropa und Baltikum 66,7 23 40 36 | 100 121 102 | 114 12,7 12,7
Russland 33,3 32 65 40| 84 190 170| 126 105 9,5
Insgesamt” 100,0 26 49 38|31 144 124 121 114 109
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 24 42 36

Y Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar;
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 1999. — ? Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Lander

von 1999.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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mit 3,6 % etwas schwacher zunehmen as in die-
sem Jahr (4,0%). Der Verbraucherpreisauftrieb
l&sst im Prognosezeitraum nach, da sich der starke
Anstieg von Rohol- und Lebensmittel preisen nicht
fortsetzen dirfte.

In Russland war die Zunahme der Produktion
im ersten Halbjahr 2000 ausgesprochen kréftig;
mittlerweile ist das Niveau der wirtschaftlichen
Aktivitdt deutlich hoher als vor Ausbruch der
Krise im Jahr 1998. Dabei profitierte Russland er-
heblich von den gestiegenen Weltmarktpreisen fur
Rohdl und Erdgas. Zudem ist nach der deutlichen
realen Abwertung des Rubels im Jahre 1998 die
preisliche Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen
erhoht. Bei kréftig zunehmenden Exporten und
verbesserten Terms of Trade stieg der Uberschuss
in der Handelsbilanz stark. Die Investitionen ex-
pandierten angesichts der giinstigeren Gewinnsitu-

ation der Unternehmen deutlich. Zudem legte der
private Konsum im ersten Halbjahr 2000 bei um
21 % hoheren Realléhnen im Jahresvergleich
merklich zu. Der Verbraucherpreisanstieg, der im
Verlauf des vergangenen Jahres erheblich schwé-
cher geworden war, setzte sich mit einer laufenden
Jahresrate von 20 % fort. Die Geldmenge wird
Zwar derzeit mit 55 % wesentlich stérker ausge-
weitet. Dies muss aber nicht bedeuten, dass sich
der Preisauftrieb beschleunigt, denn gleichzeitig
nimmt die Geldhaltung zu, da der Tauschhandel
zuriickgeht. Mit dem Abklingen des Abwertungs-
effektes sind bereits erste Anzeichen fur ein Abfla-
chen der Expansion in Russland erkennbar. Im
Jahr 2000 wird das rede Bruttoinlandsprodukt
aufgrund der hohen Zuwachsraten zu Beginn des
Jahres um 6,5 % steigen. 2001 wird der Zuwachs
mit 4 % geringer ausfallen.

2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Abschwachung der Expansion in Grol3-
britannien

Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte
im ersten Halbjahr 2000 kréftig. Das rede Brutto-
inlandsprodukt nahm mit einer laufenden Jahresrate
von rund 3 % in nahezu unveréndertem Tempo zul.
Anders ds in den meisten Landern Westeuropas
profitierte die Wirtschaft vom Olpreisanstieg, da
Grof3britannien Nettoexporteur von Rohdl ist.

Gestitzt wurde die Konjunktur bei zunehmen-
der Beschéaftigung und merklich steigenden Real-
I6hnen durch die lebhafte Nachfrage der privaten
Haushalte. Auch der Staatsverbrauch ist erheblich
ausgeweitet worden. Die Ausfuhr expandierte, an-
geregt von der dynamischen Weltkonjunktur und
der deutlichen Abwertung des Pfund gegeniber
dem US-Dallar, in deutlich beschleunigtem Tempo.
Da sich die Importe weniger stark erhohten, ver-
kleinerte sich in realer Rechnung der negative Au-
Renbeitrag; das Leistungshilanzdefizit ging dartber
hinaus infolge stark gestiegener Oleinnahmen zu-
ruck. Lediglich die Unternehmensinvestitionen
verloren an Dynamik; vor alem die Bautétigkeit
wurde durch die hdheren Zinsen gebremst.

Von der Wirtschaftspolitik gehen im Prognose-
zeitraum unterschiedliche, insgesamt jedoch anné
hernd neutrale Wirkungen aus. So ist die Finanz-
politik nach einer langeren Konsolidierungsphase
zunehmend expansiv ausgerichtet. Insbesondere
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werden die Ausgaben deutlich ausgeweitet; das gilt
fur offentliche Investitionen und den Staats
verbrauch gleichermal3en. Demgegentiber wurden
die geldpolitischen Ziigel von der Bank of England
seit dem Sommer 1999 gestrafft. Bei deutlich Uber
dem langfristigen Durchschnitt liegenden Realzin-
sen und inverser Zinsstruktur ist die Geldpolitik
jetzt merklich restriktiv. Fir die Prognose wird von
unveranderten Leitzinsen ausgegangen. Die Zinsen
werden angesichts des kréaftigen Lohnauftriebs und
der mit 5 % sehr niedrigen Arbeitslosenquote wohl
sobald nicht gesenkt werden. Eine Zinsanhebung
ist aber ebenfalls nicht zu erwarten, da erstens In-
dikatoren wie der Auftragseingang im verarbeiten-
den Gewerbe, die Entwicklung der Einzelhandels-
umsdtze sowie Klimaindikatoren auf eine weitere
Abflachung der Binnennachfrage hindeuten.
Zweitens werden die weniger ginstige Weltkon-
junktur und die schneller als in den meisten Léan-
dern steigenden Lohnstiickkosten den Export spur-
bar bremsen, dies umso mehr, als der reale effek-
tive Wechselkurs des Pfund immer noch hoch ist.
Und drittens gibt es bei einer Inflationsrate, die —
trotz des Ol preisanstiegs — bis zuletzt unter der von
der Geldpolitik angestrebten Preissteigerung von
2,5 % lag, von dieser Seite keinen Anlass zu einer
Verscharfung des geldpolitischen Kurses.®

5 Die Bank of England orientiert sich bei ihrer Geldpolitik
am Einzelhandelspreisindex (RPIX). Aus Grinden der
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Die Konjunktur wird im Laufe des Jahres 2001
almahlich an Dynamik enbifRen, obwohl die
staatliche Nachfrage auf breiter Front deutlich ex-
pandiert und der private Konsum robust bleibt.
Ausschlaggebend ist, dass die Unternehmensinves-
titionen aufgrund ungunstigerer Absatz- und Er-
tragserwartungen verlangsamt zunehmen, der Woh-
nungsbau zinsbedingt weiter an Schwung verliert
und die Ausfuhr merklich schwéacher steigt. Das
reale Bruttoinlandsprodukt expandiert im Jahr 2001
um 2,7 %, nach 3% im Jahr 2000. Dabei nimmt
die Beschéftigung deutlich verlangsamt zu. Der
Preisauftrieb durfte sich nur leicht beschleunigen.

Gebremster Aufschwung im Euroraum

Der konjunkturelle Aufschwung im Euroraum
hat sich im ersten Halbjahr fortgesetzt. Das rede
Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer laufenden
Jahresrate von gut 3%2% ebenso stark zu wie im
zweiten Halbjahr 1999.

Impulse fir den Aufschwung kamen weiterhin
von der Auslandsnachfrage. Die Ausfuhr expan-
dierte, gestiitzt durch die anhaltend kréftige Kon-
junktur in den USA sowie durch die deutliche Er-
holung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét in den
asiatischen Schwellenldndern und in den mittel-
und osteuropéischen Reformléndern, anhaltend
kréftig. Anregend wirkte Uberdies die Abwertung
des Euro, mit der sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen verbesserte.

Auch die Binnennachfrage nahm unverandert
stark zu. Der private Verbrauch zog, bei zuneh-
mender Beschéftigung und steuerlichen Entlastun-
gen, leicht beschleunigt an. Die Ausriistungsinves-
titionen wurden infolge gunstiger Exporterwartun-
gen und einer hohen Kapazitdtsausiastung weiter
deutlich ausgeweitet. Dagegen nahmen die Bau-
investitionen nur wenig zu. Der Anstieg der staat-
lichen Konsumausgaben blieb verhalten. Da die
Importe infolge der kraftigen Binnenkonjunktur
ebenfalls zligig expandierten, erhdhte sich der re-
ale Aul¥enbeitrag trotz der guten Ausfuhrkonjunk-
tur nur geringfugig. Aufgrund verschlechterter Terms
of Trade ging der Uberschuss in der Handelsbilanz
sogar deutlich zurtick. Die Leistungsbilanz passi-
vierte sich; in den ersten sieben Monaten dieses
Jahres betrug das Defizit 14 Mrd. Euro, nach ei-
nem Uberschuss von 21 Mrd. Euro im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum.

Vergleichbarkeit mit anderen EU L&ndern wird in Tabelle
1.4 der HVPI fur Grof3ritannien ausgewiesen. Dieser liegt
derzeit unter dem RPIX.
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Mit der Produktion hat auch die Beschaftigung
splrbar zugenommen, sie stieg bis zum Sommer
mit einer Jahresrate von etwa 2 %. Die Arbeitslo-
sigkeit ist merklich zuriickgegangen. Fir den
Euroraum sank die Arbeitslosenquote bis zur Jah-
resmitte auf 9,0 %; damit war sie um 0,6 Prozent-
punkte niedriger als zu Jahresbeginn. Die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise wurde in den ver-
gangenen Monaten malf3geblich durch aufenwirt-
schaftliche Einfllisse bestimmt. Im Sommer be-
schleunigte sich der Preisauftrieb erneut, als der
Olpreis wieder tber 30 US-Dollar pro Barrel stieg
und der Euro seine Abwertung gegentiber dem
Dollar fortsetzte. Im September war der Harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI) um 2,8 %
hoher alsim Vorjahr.

Der Anstieg der Preise sowie die Zinserh6hun-
gen haben das Konjunkturklima bereits ver-
schlechtert. Eine Reihe von Indikatoren deutet dar-
auf hin, dass sich der Produktionsanstieg nach der
Jahresmitte deutlich verlangsamt hat. Die Indikato-
ren, die die Einschézung der wirtschaftlichen Lage
bei den Unternehmen wie bei den Verbrauchern er-
fassen, signalisieren eine deutliche Eintriibung der
Stimmung. Der stark ricklaufige Indikator des
Vertrauens im Einzelhandel weist darauf hin, dass
besonders der private Verbrauch nun zunehmend
durch den Olpreisbedingten Kaufkraftentzug be-
lastet wird.

Moderater Lohnanstieg

Vor dem Hintergrund der gestiegenen Olpreise
kommt der Lohnpolitik im Euroraum eine beson-
dere Bedeutung zu. Aufgrund der unginstigen
Datenlage im Bereich der Lohn- und Einkom-
mensstatistik lasst sich nach wie vor kein Bild der
Lohnentwicklung im Euroraum zeichnen, aus dem
verladssliche Ruickschlisse auf eventuelle Infla-
tionsgefahren gezogen werden konnten. Zwar er-
hohte sich der Arbeitskostenindex im ersten Halb-
jahr 2000 um 3,5 % gegentiber dem entsprechen-
den Vorjahreszeitraum, nach lediglich 2,2 % 1999,
jedoch sind die Ergebnisse dieses Indikators mit
Vorsicht zu interpretieren (vgl. Kasten 2.1). An-
dere Statistiken deuten bisher noch nicht auf eine
Beschleunigung der Lohnentwicklung im Euro-
raum insgesamt hin. So weist beispielsweise der
Verdienstindex, der die Bruttoldhne und -gehédlter
der Arbeitnehmer (ohne Lohnnebenkosten) um-
fasst, im ersten Halbjahr 2000 in der Tendenz
keine hoheren Lohnzuwéchse as im Vorjahr auf.
Ahnliches ist bei den Lohnstiickkosten zu be-
obachten. Diese nahmen im Durchschnitt von acht
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Kasten 2.1:

Zur Interpretation des Arbeitskostenindex im Euroraum

Der Anstieg des Arbeitskostenindex im Euroraum im Jahr 2000 zeichnet bei vordergriindiger Be-
trachtung ein anderes Bild als andere Indikatoren zur Lohnentwicklung. Die Grinde dafir liegen im
Wesentlichen in seiner Berechnungsweise: Zum Beispiel weist der Arbeitskostenindex fur Deutsch-
land im ersten Halbjahr 2000 eine Zuwachsrate von mehr als 3 % aus, nach rund 2 % im Jahr 1999.
Die Arbeitseinkommen je Stunde in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zei-
gen dagegen keine Beschleunigung. Die Differenzen sind auch Folge der unterschiedlichen Abgren-
zung: Die VGR erfasst die Gesamtwirtschaft, der Arbeitskostenindex dagegen nur einen Teil der
Sektoren, in Deutschland beispielsweise nicht den Offentlichen Dienst, das Gastgewerbe und das
Transportwesen. Dies sind aber gerade die Bereiche, die sich derzeit durch unterdurchschnittliche
Lohnsteigerungen auszeichnen. Zudem reagiert der Arbeitskostenindex durch die Art seiner Berech-
nung sehr empfindlich auf eine Verdnderung der durchschnittlichen Arbeitszeit. Er wird berechnet,
indem die Summe samtlicher Arbeitskosten — also einschliefdlich der Sozialversicherungsbeitrége der
Arbeitgeber — durch die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden dividiert wird. Die fur das Gesamtjahr ge-
schétzten Arbeitsstunden werden dabel gleichmallig auf die Quartale verteilt. Im Jahr 2000 stehen
aber in Deutschland drei Arbeitstage weniger zur Verfligung, da einige Felertage im Unterschied zum
Vorjahr nun auf einen Wochentag fallen. Die Zahl der geleisteten Arbeitstage ist deshalb um rund
1% % geringer. Der hohere Zuwachs des Arbeitskostenindex im Vergleich zum Vorjahr resultiert
folglich nicht aus einer Beschleunigung der Lohnentwicklung, sondern rein statistisch aus einem
Ruckgang der Arbeitszeit. In anderen Landern im Euroraum kommt nach Auskunft von Eurostat ein
ahnlicher Arbeitstageeffekt im Jahr 2000 zum Tragen. Bei der Interpretation des Arbeitskostenindex
ist deshalb zu beriicksichtigen, dass eine derartige Entwicklung nur dann zu einer héheren Lohnkos-
tenbelastung der Unternehmen fihrt und damit eine Gefahr fur die Preisstabilitét darstellt, wenn we-
gen der geringeren Zahl von Arbeitstagen auch die Produktion entsprechend zurtickgeht, den héheren
Lohnkosten je Stunde aso eine unveranderte Produktivitét je Stunde gegenubersteht. Wahrscheinlich
ist jedoch, dass der Produktionsausfall an den Feiertagen zumindest teilweise ausgeglichen wird, so
dass sich in der Summe auch eine hohere Arbeitsproduktivitét je Stunde ergibt. In diesem Fall steigen
die Lohnstlickkosten nicht oder nur wenig. In der Tat sind die Lohnstiickkosten im Durchschnitt der
acht groften Lander im Euroraum im ersten Halbjahr 2000 nicht beschleunigt gestiegen.

Landern im Euroraumé im ersten Halbjahr auf-
grund der konjunkturell bedingten Verstarkung des
Produktivitétsanstiegs sogar schwéacher zu als im
Vorjahr. Die Lohnstiickkosten waren dabel in
Deutschland und Belgien riicklaufig und in Frank-
reich, Osterreich sowie Finnland weitgehend un-
verandert. In Spanien und den Niederlanden nah-
men sie dagegen kréftig zu.

Die bereits abgeschlossenen Tarifvertrédge so-
wie AuRerungen der Tarifparteien deuten auf ein
Festhalten an einer moderaten Lohnpolitik hin. In
Deutschland und in Frankreich wurden in wichti-
gen Tarifbereichen langerfristige Tarifvertrage ab-
geschlossen, die die Lohnentwicklung bis weit ins
néachste Jahr festschreiben.

6 Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande,
Belgien, Osterreich und Finnland.
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In Italien stehen in diesem Herbst fir gut ein
Drittel der Beschéftigten Tarifverhandlungen an.
Seit 1993 orientieren sich die Tarifverhandlungen
in den einzelnen Branchen grundsétzlich an zent-
ralen Vereinbarungen. Dabel dient als wesentliche
Orientierungsgroéfie fur die Lohnsteigerungen eine
von den Tarifparteien und der Regierung gemein-
sam festgelegte Zielinflationsrate, die so genannte
programmierte Inflation. Die derzeitige Rahmen-
vereinbarung gilt auch noch fir das kommende
Jahr. Zwar sieht sie keine Kompensation fir ex-
terne Preisschocks vor, jedoch kann es zu Nach-
verhandlungen kommen, wenn die aktuelle Infla-
tionsrate deutlich von der abweicht, die der Rah-
menvereinbarung zu Grunde liegt. Eine Abkehr
von dem derzeitigen stabilitétsorientierten Kursist,
insbesondere in den Bereichen, die im internatio-
nalen Wettbewerb stehen, nicht zu erwarten. Die
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Lohnabschliisse dirften mit durchschnittlich etwa
3 % nur wenig hoher sein als im Vorjahr. Die ge-
samten Lohnkosten werden etwas weniger steigen,
da die Lohnnebenkosten bis 2003 um insgesamt
3 Prozentpunkte gesenkt werden.

In Spanien sehen die bisher ausgehandelten
Lohntarifvertrage Aufbesserungen von knapp 3 %
vor. In drel Viertdl der Tarifvertrage sind jedoch
Revisionsklauseln enthalten, die eine Anpassung
ermoglichen, falls die tatséchliche Inflationsrate
von der erwarteten abweicht. Ob und in welchem
Umfang Gebrauch von diesen Klauseln gemacht
wird, ist derzeit noch nicht abzuschétzen. Die Ge-
werkschaften haben jedoch bereits Nachverhand-
lungen angekindigt. Bei der erwarteten Abschwé
chung der gesamtwirtschaftlichen Expansion durf-
ten sie sich jedoch nur begrenzt durchsetzen.
Gleichwohl werden die Lohnzuwéchse in Spanien
Uber dem européi schen Durchschnitt liegen.

Fir den Euroraum insgesamt werden die Brutto-
[6hne damit nur wenig beschleunigt zunehmen.
Unterstiitzung findet die moderate Lohnpolitik dabei
in viden Landern von der Finanzpolitik, die Steuer-
senkungen und geringere Sozial abgaben vorsieht.

Stimulierende Finanzpolitik

Die Defizite in den offentlichen Haushalten
sinken in diesem Jahr erheblich rascher als ur-
springlich erwartet. Zum ersten Ma seit den fri-
hen siebziger Jahren dirfte sich fur die Lander des
Euroraums insgesamt ein leichter Budgetlber-
schuss ergeben. Auch néhert sich die Schulden-
guote in raschen Schritten dem im Maastrichter
Vertrag fur die einzelnen Lander festgelegten Re-
ferenzwert von 60 %. Die Verbesserung der Haus-
haltslage ergibt sich vor allem aufgrund von Son-
dereinnahmen aus der Vergabe von Mobilfunk-
lizenzen (UMTS) in Hohe von etwa 1% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt. Auch kommt es zu
konjunkturell bedingten Mehreinnahmen und Min-
derausgaben. Das — um die Sondereinnahmen be-
reinigte — strukturelle Defizit verandert sich jedoch
kaum; im Vorjahr wurde es noch deutlich redu-
ziert. Insofern haben die Konsolidierungsanstren-
gungen der Mitgliedstaaten nachgel assen.

Der Ausgabenanstieg ist in diesem Jahr zumeist
gering. Hierzu trégt zum einen bei, dass aufgrund
der guinstigen Arbeitsmarktentwicklung die Sozial-
ausgaben hinter den Haushaltsansétzen zurtick-
bleiben. Zum anderen verringert sich die Schul-
denlast. Gleichzeitig nehmen die Steuereinnahmen
rasch zu, obwohl die Steuerbelastung in einigen
Landern gesenkt wurde; daraus resultierende Min-
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dereinnahmen werden durch konjunkturell be-
dingte M ehreinnahmen Uberkompensiert.

In mehreren Landern erzielen die dffentlichen
Haushalte in diesem und im kommenden Jahr hohe
Sondereinnahmen aus dem Verkauf beziehungs-
weise der Versteigerung von Mobilfunklizenzen.
In Deutschland, in Spanien und in den Niederlan-
den sind die Lizenzen bereits vergeben worden. In
Italien und in Osterreich steht die Zuteilung in
Kirze an. Fur den Euroraum insgesamt liegen die
Einnahmen in diesem Jahr bei rund einem Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Im Jahr 2001 werden
sie geringer sein, da nur noch in Frankreich erheb-
liche Erlose anfallen.”

Die Finanzpolitik im Euroraum wird im kom-
menden Jahr gelockert. In den meisten Landern
werden die Steuern — teilweise deutlich — gesenkt.
Vor alem in den drei grofiten Volkswirtschaften
Deutschland, Frankreich und Italien sinkt die Ab-
gabenlast erheblich. Der Akzent liegt auf einer Re-
duzierung der Einkommensteuersétze. Zusétzlich
sollen die Unternehmen entlastet werden. Im Euro-
raum insgesamt durfte das Entlastungsvolumen bei
%% des Bruttoi nlandsprodukts liegen.

Die Ausgaben werden auch 2001 nur wenig aus-
geweitet. Zusétzlich sind allerdings in viden Lan-
dern Ausgleichsmal3nahmen im Hinblick auf den
Olpreisanstieg vorgesehen. Hierzu zhlen einma-
lige oder zeitweilige Heizkostenzuschiisse, Hilfen
far die Fischerei und Agrarbetriebe. Ferner bein-
halten die Ausgleichsmaldnahmen in einigen Lan-
dern Senkungen der Mineral 6l steuer oder der Mehr-
wertsteuer auf Diesdl, Benzin und Heizol sowie die
Aussetzung von geplanten Okosteuererhthungen in
den Niederlanden und in Italien. Das Volumen die-
ser Mal3nahmen ist jedoch verhaltnismafdig niedrig.

Im ndchsten Jahr wird sich ein Defizit der ©f-
fentlichen Haushalte im Euroraum in Hohe von
etwa 0,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
ergeben. Berlicksichtigt man, dass die UMTS-Ein-
nahmen in diesem Jahr rund 1 % und im néchsten
Jahr wohl etwa %% des Bruttoinlandsprodukts
betragen, so liegt das um diese Erldse bereinigte
Defizit in beiden Jahren bel % %. Aufgrund der
erheblichen Steuersenkungen wird das strukturelle
Defizit leicht steigen; die Finanzpolitik ist folglich
expansiv ausgerichtet. Sie wird damit im nachsten
Jahr den Konsolidierungskurs unterbrechen.

7 Nach einer Entscheidung von Eurostat werden die Erldse
im Jahr der Zuteilung in voller Héhe a s negative Ausgaben
gebucht, unabhéngig von den Modalitdten der Zahlungs-
abwicklung.
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Tabdle2.1:

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum

Bruttoschulden® Finanzierungssaldo®

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Deutschland 60,7 61,1 59,0 57,0 -2,1 -14 15 -14
Frankreich 59,7 58,9 58,0 56,5 -2,7 -1,8 -1,3 -0,3
Italien 116,2 115,1 109,5 106,0 -2,8 -1,9 0,0 -1,0
Spanien 65,1 63,7 62,0 60,0 -2,6 -1,1 -0,5 0,0
Niederlande 66,6 62,9 58,0 55,0 -0,7 1,0 1,6 11
Belgien 119,6 116,1 110,0 105,0 -0,9 -0,7 0,1 0,0
Osterreich 64,0 65,2 64,0 63,0 -2,3 -2,1 -1,7 -0,9
Finnland 48,7 46,6 40,5 37,0 1,3 19 40 45
Portugal 55,7 55,8 55,0 54,0 -2,3 -2,0 -16 -1,2
Irland 55,0 50,1 43,0 38,0 2,1 19 4,0 3,0
Luxemburg 6,4 6,0 6,0 6,0 3,7 44 4,0 35
Euroraum? 73,5 72,2 69,7 67,5 -2,1 -1,3 0,3 -0,5
Nachrichtlich:
Griechenland 105,5 104,6 102,0 99,5 -2,5 -1,8 -0,5 0,5

1n % des Bruttoinlandsprodukts; Abgrenzung geméaR Vertrag von Maastricht. —2 Summe der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von

1999 in Euro.
Quellen: Eurostat; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

Monetére Rahmenbedingungen wirken neutral

Seit dem Frihjahr hat die EZB die Leitzinsen in
vier Schritten um insgesamt 1Y% Prozentpunkte
— und damit deutlich stérker as von den Instituten
erwartet — angehoben. Der Hauptrefinanzierungs-
satz liegt nun bei 4,75 % und damit um 2 ¥4 Prozent-
punkte hoher als vor einem Jahr. Der Dreimonats-
Euribor ist auf 5 % gestiegen (vgl. Abbildung 2.1).
Der kurzfristige Realzins dirfte etwas Uber dem
Durchschnittswert der vergangenen 25 Jahre fir
Deutschland liegen.8 Damit geht von den kurzfris-
tigen Zinsen eine leicht restriktive Wirkung aus.

Die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen im
Euroraum verharrt seit Jahresbeginn ungeachtet
des Anstiegs der Geldmarktzinsen bei rund 5,5 %.

8 |n den meisten Landern des Euroraums lagen die Nominal-
zinsen in den vergangenen Jahren zum Tell deutlich Uber
dem Niveau Deutschlands. Diese Differenz reflektierte
hauptséchlich hohere Inflationserwartungen bzw. daraus
resultierende Erwartungen einer Abwertung der jeweiligen
Wahrung gegeniiber der D-Mark. Mit der Ubernahme der
geldpolitischen Kontrolle durch die EZB und der unwider-
ruflichen Fixierung der Wechselkurse bestehen derartige
Erwartungen nicht mehr. Insofern erscheint es gerechtfer-
tigt, das Realzinsniveau in Deutschland dem langerfristigen
Durchschnitt zugrunde zu legen. Vgl. DIW; HWWA; ifo;
IfW; IWH; RWI: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Herbst 1999, Tabelle 3.1.

408

Déampfend auf die Kapitalmarktzinsen dirften der
deutliche Riickgang der Renditen in den USA, eine
geringere Offentliche Kreditaufnahme im Euro-
raum sowie — trotz Olpreiserhthung — nach wie
vor niedrige Inflationserwartungen fur die mittlere
Frist gewirkt haben. In reader Rechnung entspre-
chen die Kapitalmarktzinsen gegenwartig mit rund
4% — bel einer auf mittlerer Sicht unterstellten In-
flationsrate von 1,5% — etwa dem langjéhrigen
Durchschnitt fir Deutschland.

Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich
nach einem stark beschleunigten Zuwachs im Feb-
ruar und Méarz deutlich abgeschwécht. In den Mo-
naten Juni bis August nahm M3 mit einer laufen-
den Jahresrate von nur 3,8 % zu, im Vorjahresver-
gleich betrug der Anstieg noch 5,3%. Die Zu-
nahme der Geldmenge lag somit zwar weiterhin
oberhalb des Referenzwertes der EZB (4,5 %),
aber nah an dem Wert, der nach Einschétzung der
Institute mittelfristig mit Geldwertstabilitdt verein-
bar ist (5%), zuma damit auch der as unver-
meidbar einzustufende priméare Preisniveauschub
infolge der Roholpreiserhéhung finanziert wird.®

9 Eine ausfuhrlichere Beurteilung der aktuellen Geldmen-
genentwicklung und eine Einschdtzung der Institute zur
Hohe des Referenzwerts fur das Jahr 2001 findet sich im
Abschnitt Geldpolitik.
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Abbildung 2.1:

Zur monetaren Lage im Euroraum
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Quellen: Européische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Y Kurzfristig = 3-Monats-Euribor; langfristig = 10-Jahres-Staatsanleihen. - 2 Vor 1999: ECU. - ¥ M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen, Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschafte,
Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren; Index, Veranderungsraten in %. - ¥ Saisonbereinigt, auf Jahresrate
hochgerechnet. -2 Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt. - ® Index, saisonbereinigt. - ? HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex;
Kerninflationsrate = Veranderungsrate HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

GD Herbst 2000
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Zu berticksichtigen ist Uberdies, dass der Anstieg
der Geldmenge im August durch den kurzfristigen
Liquiditétsbedarf im Zusammenhang mit der Ver-
steigerung der Mobilfunklizenzen in Deutschland
leicht Uberzeichnet wird.

Konjunkturanregend wirkt der niedrige Au-
Benwert des Euro. Die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der Unternehmen gegenlber Anbietern au-
Berhalb des Euroraums ist damit deutlich hoher als
im Durchschnitt der neunziger Jahre. Nach der
neuerlichen Abwertung des Euro in den vergange-
nen Monaten haben sich die anregenden Impulse
von dieser Seite her sogar noch verstérkt. Im Sep-
tember lag der rede effektive Wechselkurs des
Euro rund 10 % niedriger as zu Jahresbeginn. Al-
les in alem durften die monetdren Rahmenbedin-
gungen insgesamt konjunkturell neutral wirken.

Die Institute erwarten, dass die EZB den Haupt-
refinanzierungssatz im Prognosezeitraum auf sei-
nem jetzigen Niveau belasst. Mit einer weiteren
geldpolitischen Straffung ist angesichts der kon-
junkturellen Abflachung nicht zu rechnen, sofern
sich der dlpreisinduzierte Preisniveauschub nicht
in splrbar héheren Lohnabschllissen niederschlégt.
Letzteres ist nicht zu erwarten. Zudem wird sich
der Verbraucherpreisanstieg im kommenden Jahr
abflachen. Zwar dirfte die Kerninflation infolge
der weiteren Zunahme der Kapazitatsauslastung in

Abbildung 2.2:

der ersten Jahreshdlfte noch steigen; bei dem un-
terstellten Verlauf des Olpreises wird der Anstieg
des HVPI aber schwécher werden. Fir den realen
effektiven Wechselkurs des Euro ist angenommen,
dass er im Prognhosezeitraum konstant bleibt. Ins-
gesamt werden die monetéren Rahmenbedingun-
gen weiterhin neutral wirken.

Ausblick: Konjunktur verliert an Schwung

Im Prognosezeitraum wird sich die konjunktu-
relle Grundtendenz im Euroraum infolge der straf-
feren Geldpolitik und der weltwirtschaftlichen
Verlangsamung abflachen. Verstérkt wird diese
Tendenz durch die dampfenden Effekte des Ol-
preisanstiegs. Im néchsten Jahr wirken die expan-
siven Impulse der Fiskalpalitik stiitzend.

Maldgeblich fur das Abflachen der konjunktu-
rellen Grundtendenz ist die verhaltenere Entwick-
lung der Nachfrage aus dem Ausland. Zudem las-
sen die Impulse aus der Abwertung des Euro im
néchsten Jahr nach. Der Export wird deshalb im
Prognosezeitraum zunehmend an Fahrt verlieren.

Die privaten Haushalte werden zunéchst durch
den Olpreisbedingten Realeinkommensverlust be-
lastet. Im néachsten Jahr profitieren sie in vielen
Landern jedoch von Steuersenkungen; zudem ver-
bessert sich ihre Realeinkommensposition im spé&
teren Verlauf von 2001 auch durch den zu erwar-
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Tabelle2.2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

1999 2000 2001
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %
Real es Bruttoinlandsprodukt 24 33 2,8
Privater Verbrauch 2,7 2,8 2,7
Offentlicher Verbrauch 14 14 1,4
Bruttoanlageinvestitionen 53 49 4,3
Export” 45 12,2 8,8
Import” 6,1 11,3 9,1
AuRenbeitrag? -0,5 05 -0,1
Verbraucherpreise” 1,1 2,3 2,1
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
L eistungshilanzsaldo 04 -0,4 -0,4
Budgetsaldo? -1,3 0.3 -0,5
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote” 99 9,0 8,3

Y Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums. — 2 Ver-
anderung des AuRenbeitrages gegeniiber dem Vorjahr in % des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — ¥ Harmonisierter Verbraucherpreis-

index. —? Gesamtstaatlich. — Standardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

tenden Riickgang des Olpreises. Der private
Verbrauch dirfte — nach einer voribergehenden
Schwéche — durch die Finanzpolitik im nachsten
Jahr wieder spiirbar angeregt werden.

Die Ausrlistungsinvestitionen nehmen immer
noch |ebhaft, wenn auch almahlich verlangsamt zu.
Zwar wirken die ungiinstigeren Absatzaussichten
im Auslandsgeschéft bremsend. Aber die Verbrau-
chernachfrage bleibt robust, die Kapazitétsausas-
tung ist immer noch guinstig, und die Unternehmens-
steuern werden spirbar gesenkt. Demgegeniber
expandieren die Bauinvestitionen nach wie vor
sehr verhalten. Der offentliche Konsum wird, wie
schon in den Vorjahren, recht moderat erhéht. Al-
les in allem durfte die Binnennachfrage im kom-

menden Jahr nur geringfligig schwéacher expandie-
ren asin diesem Jahr. Daher wird die Einfuhr wei-
terhin splrbar steigen und der AuRenbeitrag im
Verlauf des nachsten Jahres allmahlich zurlickgehen.

Das rede Bruttoinlandsprodukt dirfte unter
diesen Bedingungen im nachsten Jahr mit 2,8 %
weniger stark zunehmen as in diesem Jahr
(3,3%). Dabel wird die Beschéftigung etwas ver-
langsamt ausgeweitet und die Arbeitslosenquote
im Jahresdurchschnitt von 9,0 % auf 8,3 % sinken.
Bei dem hier unterstellten Verlauf des Rohdlprei-
ses lasst der Anstieg der Verbraucherpreise wieder
deutlich nach; im Jahresdurchschnitt dirfte er aber
noch 2,1 % betragen.

3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Deutschland befindet sich wie die tbrigen Lén-
der im Euroraum in einem kraftigen wirtschaft-
lichen Aufschwung. In der ersten Hélfte des Jahres
2000 hat sich der Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion nochmals beschleunigt; das re-
ale Bruttoinlandsprodukt erhdhte sich gegeniiber
dem zweiten Habjahr 1999 mit einer Jahresrate
von 3% %. Dabei nahm die Kapazitétsauslastung
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deutlich zu. Treibende Kraft war erneut der Export,
der im Gefolge der dynamischen Weltkonjunktur
stark expandierte. Er erhielt Uberdies Impulse von
der anhaltenden Abwertung des Euro. Gefordert
durch den Exportboom nahm auch die Binnen-
nachfrage beschleunigt zu. Erheblichen Anteil
daran hatte die rege Investitionstétigkeit. Die Bau-
wirtschaft stand dagegen weiterhin auf der Schat-
tenseite der Konjunktur; die Bauinvestitionen gin-
gen in der ersten Jahreshélfte sogar zurtick. Die
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Zahl der Erwerbstétigen ist im Laufe dieses Jahres
merklich gestiegen, die der Arbeitslosen weiter ge-
sunken; die Arbeitslosenquote war im September
um reichlich einen Prozentpunkt niedriger als ein
Jahr zuvor. Als Folge des Hohenflugs der Olpreise
und der Abwertung des Euro hat sich allerdings die
Teuerung spurbar verstarkt; im September betrug
der Anstieg der Verbraucherpreise im Vorjahres-
vergleich 2,5 %.

In Ostdeutschland! ist das Expansionstempo
weiterhin niedriger als im Westen. Ausschlagge-
bend dafir ist die anhaltend unguinstige Lage in der
Bauwirtschaft; der Riickgang der Bauinvestitionen
hat sich erheblich beschleunigt, und ein Ende der
Tafahrt ist noch nicht abzusehen. Die Produktion
im verarbeitenden Gewerbe stieg dagegen im Laufe
dieses Jahres deutlich rascher as in Westdeutsch-
land. Am Arbeitsmarkt gibt es nach wie vor mar-
kante Unterschiede: In Westdeutschland ist die Zahl
der Arbeitdosen im bisherigen Jahresverlauf wei-
ter zurtickgegangen, in Ostdeutschland hat sie da-
gegen leicht zugenommen; hier blieb die Arbeits-
losenquote mehr als doppelt so hoch wieim Westen.

Obwohl Auftragseingange und Produktion im-
mer noch kréftig steigen, mehren sich die Anzei-
chen, dass sich die Konjunktur in Deutschland
almahlich abkihlt. So hat sich hier, wiein anderen
européischen Landern, das Geschéftsklima in der
Industrie eingetribt; auch blicken die Verbraucher
mit weniger Vertrauen in die Zukunft as zuvor.
Offensichtlich schlagen nun die dampfenden Ein-
fliisse der drastischen Verteuerung von Ol und Ol-
produkten mehr und mehr durch, die bisher von
den kréftigen Anregungen seitens der Weltkon-
junktur Gberdeckt wurden.

Starker Anstieg der Olrechnung

Bereits im Fruhjahr war von den Instituten als
Folge des Olpreisanstiegs und der Abwertung des
Euro eine deutliche Erhéhung der Olrechnung —
hier definiert als Wert der Einfuhr von Rohdl und
Mineral6lerzeugnissen — konstatiert worden. Fur
das Jahr 2000 wurde eine Mehrbelastung um rund
20 Mrd. DM prognostiziert; das entspricht rund
0,5% des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Im
Frdhjahr war allerdings noch erwartet worden, dass
der Olpreis bereits im Laufe dieses Jahres wieder
nachgeben und im Jahresdurchschnitt 2000 bei
24 US-Dollar pro Barrel und im Jahre 2001 bei
21 US-Dollar liegen werde. Auch war angenom-

10 Fir den Vergleich wird hier das Land Berlin zu West-
deutschland gezéhit.
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men worden, dass sich der Euro auf dem damals
erreichten Niveau féngt. Beide Erwartungen haben
sich nicht erfillt.

Tatsachlich ergibt sich nun ein erheblich stérke-
rer Anstieg der Olrechnung.! Unter den jetzt ge-
troffenen Annahmen wird sie in diesem Jahr um
33 Mrd. DM hoher ausfallen als im Jahre 1999
(vgl. Abbildung 3.1 und Tabelle 3.1). Das ent-
spricht 0,8 % des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. In den Jahren 1999 und 2000 zusammenge-
nommen macht der Entzugseffekt ein Prozent des
Bruttoinlandsprodukts aus. Der unmittelbare ddmp-
fende Impuls ist damit alerdings immer noch
deutlich geringer als nach den beiden Olpreis-
schocks der siebziger Jahre: 1973/74 und 1979/80
lag der kumulierte Effekt jeweils bei 2,3 %. Ein
Grund fir den vergleichsweise geringen dampfen-
den Effekt des Olpreisanstiegs auf die Konjunktur
ist, dass sich die Olintensitdt der Produktion hal-
biert hat. Mal3geblich hierfr sind die erheblichen
Anstrengungen zur Drosselung des Olverbrauchs
und zur Substitution von Ol und Ol produkten.

Die Verteuerung der Olrechnung findet ihren
Niederschlag unmittelbar im Preisindex fur die
Lebenshaltung. Von dem fir dieses Jahr zu erwar-
tenden Anstieg der Verbraucherpreise um rund
2 % geht etwa die Halfte auf das Konto der Heizol-
und Kraftstoffpreise. Der Gesamteffekt ist sogar
etwas grof3er, da die mittelbaren Effekte, die sich
aus der Uberwalzung hoherer Energie- und Roh-
stoffkosten der Unternehmen ergeben, noch nicht
berlicksichtigt sind.

Der Olpreisschock und die damit verbundene
Verschlechterung der Terms of Trade déampfen fur
sich genommen die Konjunktur spurbar. Die Real-
einkommensverluste belasten zunehmend den pri-
vaten Verbrauch. Retardierende Einflisse sind
auch fur den Export zu erwarten, weil die Binnen-
nachfrage in den Ol importierenden Landern be-
eintrachtigt wird. Uber ungiinstigere Absatzerwar-
tungen vermindert sich schliefflich die Investitions-
neigung, zumal die héheren Kosten fur Energie

11 ynterstdlt ist, dass in diesem Jahr das Einfuhrvolumen bei
Rohél und Mineraldlerzeugnissen so hoch ist wie 1999, der
Olpreis sich bis Ende dieses Jahres bei 31 US-Dollar pro
Barrel hdlt und der Kurs des Euro gegeniiber dem US-Dallar
unverandert bleibt. Die hier vorgelegte Olrechnung enthélt
die Einfuhren von Rohdl und Mineral élerzeugnissen. Im Ge-
folge des Olpreisangtiegs hat sich aber auch der Import von
Erdgas seit Anfang 1999 um rund 80 % verteuert. Bezieht
man die Erdgasimporte mit ein, falt der Entzugseffekt stér-
ker aus, s es die reine Olrechnung signaisiert. Im Rahmen
einer umfassenden Energierechnung missten alerdings auch
die Exporte von Minera 6lerzeugnissen beriicksichtigt werden.
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Abbildung 3.1:

Entwicklung des Olpreises
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Tabelle 3.1:
Entwicklung der deutschen Olrechnung
1973 1974 1975|1979 1980 1981|1998 1999 2000 2001
Grund-  Alternativ-
annahme  rechnung
Olpreis
in US-Dollar 35 116 114|200 328 364 | 125 17,2 29,0 27,0 35,0
in DM 93 300 281|366 596 820| 221 31,7 609 58,5 75,8
Olrechnung®
in Mrd. DM 152 32,8 296 |490 648 724 | 304 368 699 67,1 86,5
Veranderung
inMrd. DM 44 176 -32|165 158 76 (-108 64 331 -2,8 16,6
in % des nominalen BIP o5 18 03| 12 11 05| -03 02 08 -0,1 04

Y Einfuhr von Rohél und Mineralélerzeugnissen, in den siebziger und achtziger Jahren Westdeutschland.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesamt fur Wirtschaft; Berechnungen der Institute.

und 6labhangige Vorleistungsgtiter nicht voll tber-
waélzt werden konnen. Zwar verbessern sich durch
den Olpreisanstieg die Aussichten fir den Export
in die Olférderlander; die Ausfuhren in die OPEC-
Staaten und insbesondere nach Russland sind im
Laufe dieses Jahres bereits spirbar gestiegen. Nach
den Erfahrungen aus den friiheren Olpreisschocks
erfordert das , Recycling der Petrodollars’ jedoch
einige Zeit. Zudem werden viele Ollander sicher-
lich einen Teil der Exporterlése nutzen, um ihre
Auslandsschulden zu tilgen, die in den vergange-
nen Jahren deutlich zugenommen hatten.

Der Olpreisanstieg wirkt zwar auf eine Abkiih-
lung der Konjunktur hin, eine gravierende Beein-
trachtigung des Aufschwungs oder sogar ein Ab-
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gleiten in eine Rezession wie nach den Schocks in
den siebziger Jahren ist aber nicht wahrscheinlich.
Dafur spricht schon, dass der unmittelbar damp-
fende Impuls jetzt weitaus geringer ist. Zudem hat
der Olpreisschock die deutsche Volkswirtschaft in
einer Aufschwungsphase mit annédhernder Preis-
stabilitét getroffen. Vor allem ist diesmal die Ge-
fahr inflationsfordernder Zweitrundeneffekte ge-
ring. So hat der Olpreisanstieg nicht auf die Léhne
Ubergegriffen; dies gilt auch fir den Euroraum
insgesamt. Zudem wird durch die diegahrigen Ta-
rifabschliisse, die relativ moderate Lohnsteigerun-
gen vorsehen, die Lohnentwicklung bis weit in das
kommende Jahr hinein geprégt, so dass von daher
keine nennenswerten Stabilitétsrisiken bestehen.

413



Dampfende Einfllisse von der Geldpolitik — deut-
liche Impulse von der Finanzpolitik

Es gibt aber auch unabhéngig vom Olpreis
Faktoren, die auf ein allméhliches Nachlassen der
konjunkturellen Dynamik hinwirken. Das welt-
wirtschaftliche Umfeld wird im kommenden Jahr
nicht mehr ganz so ginstig sein wie bisher. Das
Expansionstempo in den Industrieléndern und in
den Schwellenlandern wird sich — wie im weltwirt-
schaftlichen Teil dieses Gutachtens dargel egt — etwas
abschwéchen; maligeblichen Anteil daran hat die
ruhigere Gangart der Konjunktur in den USA, die
auf andere Lander ausstrahlen wird. Zudem wer-
den die von der bisherigen Abwertung des Euro
ausgehenden Impul se schwécher.

Uberdies hat die EZB seit Ende vergangenen
Jahres — auch as Reaktion auf die Olverteuerung
und die Schwéche des Euro — die geldpolitischen
Zugel angezogen und die Leitzinsen in mehreren
Schritten um insgesamt 2 ¥ Prozentpunkte ange-
hoben. Die davon ausgehenden dampfenden Wir-
kungen werden im kommenden Jahr mehr und mehr
zum Tragen kommen. Weitere Zinsanhebungen wer-
den von den Instituten fur den Prognosezeitraum
nicht erwartet. Die langfristigen Zinsen sind seit
Anfang dieses Jahres nahezu konstant geblieben,
sie durften sich bis Ende des néchsten Jahres nicht

Kasten 3.1:

nennenswert andern. Bei der hier unterstellten Kon-
stanz des realen Wechselkurses sind die monetéren
Rahmenbedingungen insgesamt etwa neutral .

Erhebliche Anregungen sind dagegen von der
Finanzpolitik zu erwarten. Im kommenden Jahr
werden private Haushalte und Unternehmen durch
die , Steuerreform 2000“ um 45 Mrd. DM entlastet;
das entspricht 1,1 % des nominaen Bruttoinlands-
produkts.

Konjunktur bel nachlassender Dynamik weiter-
hin aufwarts gerichtet

Im Prognosezeitraum pragen somit gegenl&u-
fige Einflusse die Konjunktur in Deutschland. Bis
zum Jahresende dominieren die Effekte des Olpreis-
schocks die Entwicklung von Nachfrage und Pro-
duktion; betroffen ist vor allem die Binnennach-
frage. Der Export wird zunéchst noch von der Ab-
wertung des Euro profitieren. Die retardierenden
Effekte des Olpreisanstiegs werden zwar im Laufe
des Jahres 2001 nachlassen, dann kommen aber die
dampfenden Einfllsse aus dem Ausland sowie der
strafferen Geldpolitik mehr und mehr zum Tragen.
Uberlagert wird dies von kraftigen Impulsen der
Finanzpolitik, die in der ersten Jahreshdfte 2001
sogar zu einer Beschleunigung der konjunkturellen
Expansion fuhren. In der zweiten Jahreshélfte wer-

Annahmen fir die Prognose

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die ihrerseits zumeist auf prognostischen

Uberlegungen beruhen, in einigen Fallen jedoch lediglich Setzungen sind. Im Einzelnen wird an-
genommen:

Der Aufschwung der Weltwirtschaft setzt sich — wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gutach-
tens dargelegt — fort, wenn auch mit etwas verlangsamtem Tempo. Der Welthandel wird in diesem
Jahr um 12,5 %, im Jahr 2001 um 9 % zunehmen.

Der Rohdlpreis (Brentdl) wird sich im Laufe des néchsten Jahres von 31 US-Dollar pro Barrel auf
25 US-Dollar zurtckbilden; er wird im Durchschnitt des kommenden Jahres mit 27 US-Dallar pro
Barrel um 2 Dallar niedriger sein als in diesem. Die Weltmarktpreise fir Industrierohstoffe ziehen
moderat an.

Der redle effektive AulRenwert des Euro bleibt im Prognosezeitraum konstant.

Die Européische Zentralbank wird die Leitzinsen bis Ende des kommenden Jahres nicht &ndern.
Die Kapitalmarktzinsen verharren auf dem derzeitigen Niveau.

Die Tarifverdienste steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem und im néchsten
Jahr um jeweilsreichlich 2 %.

Die Finanzpolitik, die in diesem Jahr vorrangig auf Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte aus-
gerichtet ist, wird im néchsten Jahr mit der , Steuerreform 2000 die Abgabenbelastung deutlich
verringern. Zudem wird die Okosteuerreform umgesetzt und die Maf3nahmen zur sozialen Abfede-
rung der gestiegenen Olpreise werden —wie von der Bundesregierung vorgesehen — verwirklicht.
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den dann aber die dampfenden Einfllsse wieder
stérker durchschlagen. Gleichwohl bleibt die Kon-
junktur splrbar aufwérts gerichtet, so dass sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbessern
wird. Mit dem Abbréckeln des Olpreises und der
Stabilisierung des Eurokurses werden die auf3en-
wirtschaftlichen Teuerungsimpul se erheblich nach-
lassen. Bei nur geringfligig steigenden Lohnstiick-
kosten wird die Inflationsrate im Laufe des kom-
menden Jahres wieder deutlich unter 2 % sinken.
Die hier vorgelegte Prognose ist mit betrécht-
lichen Risiken behaftet. Schon angesichts der der-
zeitigen Turbulenzen in Nahost ist nicht auszu-
schliefen, dass sich der Olpreis im Jahr 2001 auf
einem deutlich hoheren Niveau hdlt as hier unter-
stellt. In diesem Falle wére statt eines leichten
Riickgangs ein weiterer Anstieg der Olrechnung zu
erwarten. Lage der Olpreis beispielsweise im néch-
sten Jahr bei durchschnittlich 35 US-Dollar pro
Barrel, dann fiele der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um knapp einen halben Prozent-
punkt geringer aus as in der Prognose dargelegt.
Uberdies basiert sie auf der Annahme, dass in den
USA ein ,soft landing” der Konjunktur gelingt.

Nachlassende Exportdynamik

Der Exportboom hielt bis zuletzt an. In der
ersten Jahreshélfte 2000 legten die Ausfuhren von
Gutern und Dienstleistungen mit einer Jahresrate
von 13 %2 % zu. Sehr kréftig expandierten die Lie-
ferungen nach Nordamerika und Ostasien (vgl.
Tabelle 3.2 und Abbildung 3.2). Fur die nachste
Zeit sind die Perspektiven fur die Ausfuhr noch

Tabelle 3.2:
Deutsche Exporte hach Regionen

recht glinstig: Im verarbeitenden Gewerbe sind die
Bestellungen aus dem Ausland bis zuletzt deutlich
gestiegen, und die Exporterwartungen der Unter-
nehmen sind nach wie vor optimistisch. Die Ex-
porte von Gutern und Dienstleistungen werden im
Jahr 2000 gegeniiber dem Vorjahr um 12,5 % zu-
nehmen (vgl. Abbildung 3.3).

Im kommenden Jahr wird sich das weltwirt-
schaftliche Expansionstempo verlangsamen. Uber-
dies lassen die aus der realen Abwertung des Euro
resultierenden expansiven Wirkungen nach. Der
im européischen Vergleich langsamere Anstieg der
Lohnstiickkosten stérkt allerdings die Wettbe-
werbsposition der deutschen Hersteller gegentiber
Konkurrenten aus dem Euroraum. Unter diesen
Bedingungen wird sich das Anstiegstempo des Ex-
ports deutlich abschwéchen; im Jahresdurchschnitt
wird die Ausfuhr aber noch um 9,3 % hoéher sein
asim Jahr 2000.

Die Importe wurden im Zuge der lebhaften
Konjunktur in Deutschland kréftig ausgeweitet. Die
Euroschwéche dirfte die Nachfrage nach aus andi-
schen Waren und Dienstleistungen nur wenig ge-
dampft haben. Im Prognosezeitraum wird sich mit
der Verlangsamung der konjunkturellen Expansion
auch die Nachfrage nach Importen leicht abschwé
chen. Die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
wird im Jahr 2000 ihr Vorjahresniveau um 9,7 %
Ubertreffen, im kommenden Jahr um 8,5 %.

Die Importpreise werden im Prognosezeitraum
nicht mehr so rasch anziehen wie im bisherigen
Jahresverlauf. Zwar wirken die Olpreiserhéhung
und die Abwertung des Euro noch einige Zeit
nach, doch wird der Preisauftrieb im kommenden

Nominaler Export (Spezialhandel)

1998 1999 1. Hj. 2000
Landergruppe | Mrd. DM | Anteile in% | Mrd.DM | Anteile in% | Mrd.DM | Anteile in%
in% | desBIPY in% | desBIPY in% des
BIPY
Insgesamt 955 100,0 25,2 984 100,0 254 511 100,0 26,3
EU 540 56,5 14,3 560 56,9 14,4 285 55,8 14,7
EFTA? 52 55 14 53 54 14 27 54 14
NAFTAY 104 10,9 2,7 116 11,8 3,0 62 12,1 3,2
Ostasien® 67 7,0 18 71 72 18 38 74 1,9
MOE® 89 9,3 2,3 84 8,6 2,2 45 8,8 23
Ubrige Lander 104 10,9 2,7 100 10,2 2,6 53 10,4 2,7

Y In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ? Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein. — ¥ USA, Kanada, Mexiko. — ¥ Japan, China,

Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Sidkorea —

Rumanien, Russland, Ukraine, Weif3russland.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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% Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Bulgarien,
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Abbildung 3.2:

o . 1
AuRenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen )
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Abbildung 3.3:

Reale Exporte von Waren und Dienstleistungen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Tabdle 3.3:
Indikatoren zur AuRenwirtschaft?

1997 1998 1999 2000 2001
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Exporte, real 11,3 7,0 51 125 9,3
Waren 11,4 7,7 53 12,9 9,5
Dienstleistungen 104 2,2 32 94 7,3
Importe, real 8,4 8,6 8,1 9,7 8,5
Waren 8,7 9,8 79 99 8,5
Dienstleistungen 7,3 38 8,8 8,9 8,4
Terms of Trade -1,8 1,9 0,8 -4,2 -0,6
in Mrd. DM

Nachrichtlich:
AuRenbeitrag, real 70,2 60,3 32,2 66,8 82,5
AuRenbeitrag, nomina 50,1 57,5 37,6 20,3 251
L eistungshilanzsal do? -4,8 -8,0 -35,5 -41,0 -41,0

Y'1n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95). — 2 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

Jahr unter den dieser Prognose zugrunde liegenden
Annahmen Uber die Entwicklung des Wechselkur-
ses und des Olpreises gedampft. Alles in allem
verteuern sich die Einfuhren im néchsten Jahr um
3% nach 7,6 % in diesem. Die Ausfuhrpreise wer-
den zundchst weiter zligig steigen, nicht zuletzt
weil die Exporteure den niedrigeren AuRenwert
des Euro teillweise fur PreiserhGhungen nutzen
dirften; im kommenden Jahr werden sich die
Spielrdume allerdings mehr und mehr verringern.
Die Terms of Trade verschlechtern sich in diesem
Jahr erheblich (vgl. Tabelle 3.3); im Verlauf des
nachsten Jahres verbessern sie sich wieder spiirbar.

Abbildung 3.4:

Ausriistungsinvestitionen
mit etwas weniger Schwung

Die Ausrlistungsinvestitionen nahmen im ersten
Halbjahr 2000 mit einer laufenden Jahresrate von
reichlich 14 % &aulerst kraftig zu, angeregt vor al-
lem von der stark expandierenden Auslandsnach-
frage. Fruhindikatoren wie die inléndischen Auf-
tragseingdnge bel den Investitionsgiterproduzen-
ten deuten darauf hin, dass die Investitionen auch
im zweiten Halbjahr noch recht deutlich zulegen
werden. Dabel kommt es insbesondere gegen Jah-
resende zu Vorzieheffekten, weil zu Beginn des
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Abbildung 3.5:

Westdeutschland
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néchsten Jahres ungunstigere Abschreibungsbe-
dingungen in Kraft treten.

Im kommenden Jahr wird die Nachfrage nach
Ausristungsgitern etwas weniger schwungvall
zunehmen. Zwar geben Uberdurchschnittlich aus-
gelastete Kapazitéten in der Gesamtwirtschaft An-
lass zu Erweiterungsinvestitionen; auch wirken
sich die moderaten Lohnabschliisse und die Re-
form der Unternehmensbesteuerung gunstig auf
die Renditeerwartungen aus. Die Absatzperspekti-
ven werden sich aber im Zuge der konjunkturellen
Verlangsamung im In- und Ausland etwas eintri-
ben. Die Investitionen in sonstige Anlagen werden
weiterhin in hohem Tempo expandieren. Alles in
allem nehmen die Ausristungsinvestitionen ein-
schliefdlich sonstiger Anlagen in diesem Jahr um
9,6 % und im néchsten Jahr um 7,2 % zu (vgl. Ab-
bildung 3.4).

Bauinvestitionen stagnieren

Nach der Belebung der Bauinvestitionen im
Jahr 1999 kam es in der ersten Jahreshdfte 2000
zu einem Ruckschlag.12 Besonders stark war der

12 Die im September 2000 verdffentlichten Ergebnisse der
VGR weisen ruckwirkend fir die Bauinvestitionen in
Westdeutschland eine deutlich glinstigere Entwicklung aus.
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Rickgang bei den Wohnungsbauinvestitionen. Er
ist wohl nicht zuletzt darauf zurlickzufihren, dass
der Kreis der anspruchsberechtigten Haushalte fur
die Eigenheimzulage zum Jahresanfang 2000 deut-
lich eingeengt wurde. Im Prognosezeitraum wird
sich der Wohnungsbau insgesamt bei glnstigeren
Einkommensperspektiven der privaten Haushalte
und unverénderten Hypothekenzinsen weitgehend
stabilisieren.

Im Wirtschaftsbau hat sich die Belebung vom
vergangenen Jahr bislang nicht fortgesetzt. Hier
dampfen immer noch Leerstéande die Bautétigkeit,
die nun aber zunehmend verringert werden. Im
Prognosezeitraum wird der gewerbliche Bau ver-
halten ausgeweitet werden; darauf deuten auch die
zuletzt aufwarts gerichteten Baugenehmigungen hin
(vgl. Abbildung 3.5). Hinzu kommt, dass die Bun-
desregierung die Zuschiisse fir den Ausbau und
die Modernisierung des Streckennetzes der Deut-
schen Bahn AG aufgestockt hat.

Der offentliche Bau wird im kommenden Jahr
weiter eingeschrankt. Zwar werden vom Bund die
aus der Schuldentilgung resultierenden Zinserspar-

Vor dlem die Wohnungsbauinvestitionen wurden nach
oben korrigiert. Anstelle eines Riickgangs wird nun fir den
Zeitraum 1997 bis 1999 ein spirbarer Anstieg ausgewie-
sen. Diese Entwicklung entspricht weitgehend den damali-
gen Vorhersagen der Ingtitute.
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Tabdlle 3.4:
Real e Bauinvestitionen in Deutschland

1999 | 1999 | 2000 | 2001

Anteile| Verdnderungin %

in% gegeniiber dem

Vorjahr
Wohnbauten 578/ 02 -35 -05
Nichtwohnbauten 42,2 14 -11 0,3

gewerbliche Bauten 29,7 0 -12 1,0
offentliche Bauten 12,5 47 -08 -14

Bauinvestitionen 100,0 05 -25 -01

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2000 und 2001: Prognose der Institute.

nisse zum Teil fur zusétzliche Infrastrukturmaf’-
nahmen verwandt, doch engt sich der Finanzie-
rungsspielraum der Gemeinden, auf die rund zwei
Drittel der 6ffentlichen Investitionen entfallen, as
Folge der Steuerreform ein.

Insgesamt werden sich die Bauinvestitionen im
Prognosezeitraum stabilisieren. Im  Jahresdurch-
schnitt 2000 nehmen sie um 2,5 % ab, im néchsten
Jahr stagnieren sie (vgl. Tabelle 3.4). Dabei bele-
ben sich die Bauinvestitionen in Westdeutschland,
wéhrend sie in Ostdeutschland — wenn auch in ver-
ringertem Tempo — weiter zurtickgehen.

Abbildung 3.6:

Impulse fir den privaten Verbrauch aus
der Steuerreform

Im ersten Halbjahr 2000 legte der private Kon-
sum trotz stagnierender real verfugbarer Einkom-
men leicht beschleunigt zu. Hierin dirften sich die
gunstigeren Beschéftigungsaussichten widerspie-
geln. Eine Rolle mag auch gespielt haben, dass die
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angesehen haben. Als Folge des Olpreisschocks
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Haushalten Kaufkraft in Hohe von einem Prozent
des verfligbaren Einkommens. Die Sparquote dirfte
— Verbraucherumfragen zufolge — nicht weiter zu-
rickgehen. Insgesamt steigt der private Konsum in
diesem Jahr um 1,9 % (vgl. Abbildung 3.6).

Im kommenden Jahr werden von der Verringe-
rung der Abgabenbelastung, insbesondere von der
Einkommensteuerreform, spirbare Impulse auf
den privaten Konsum ausgehen. Die Bruttol6hne
und -gehdlter werden mit 3,3% im gleichen
Tempo wie im Vorjahr, die Nettoléhne und -ge-
hélter wegen der Steuerentlastung mit 5,3 % deut-
lich kraftiger zunehmen. Die monetdren Sozial-
leistungen werden mit der glnstigen Konjunktur
unterproportional steigen. Die privaten Haushalte
haben im Jahr 2001 voraussichtlich nominal 4,3 %
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und real 2,7 % mehr Einkommen zur Verfligung.
Die Sparguote wird im néchsten Jahr wieder etwas
steigen, zumal ein Teil der steuerlichen Entlastun-
gen nicht sofort voll verausgabt werden dirfte.
Insgesamt werden die privaten Konsumausgaben
2001 real um 2,5 % zunehmen.

Verbraucherpreisanstieg flacht sich ab

Die Verbraucherpreise sind im Verlauf dieses
Jahres beschleunigt gestiegen. Im dritten Quartal
erhohte sich der Preisindex fir die Lebenshaltung
mit einer laufenden Jahresrate von 3,0 %; der Wert
im Vorjahr wurde um 2,1 % tbertroffen. Mal3geb-
lich hierfir waren die starke Erhohung der Welt-
marktpreise fir Rohél und Mineral 6lprodukte sowie
der Wertverlust des Euro. Der Preisindex ohne Ener-
gietréger stieg nur mit einer laufenden Jahresrate
von 1,1 %. In den letzten Monaten des Jahres wird
sich der Preisauftrieb deutlich verringern. Die Gas-
preise, die mit Verzégerung den Heizdlpreisen fol-
gen, und die Umlagen fur Fernwarme werden vor-
erst noch weiter steigen. Im Jahresdurchschnitt 2000
werden die Verbraucherpreise um 1,9 % anziehen.

Der Preisauftrieb wird im néchsten Jahr abfla-
chen. Zwar wird die diesjghrige Olpreissteigerung
noch zu einem Teil Uber hohere Preise fir heimi-
sche Produkte und Dienstleistungen auf die End-
verbraucher Uberwélzt. Entlastend wirkt aber der
erwartete Riickgang des Rohdlpreises. Alles in al-
lem verteuert sich die Lebenshatung im Jahres-
durchschnitt 2001 um 1,7 %; die dritte Stufe der

Tabelle 3.5:

Okosteuer tragt hierzu 0,2 Prozentpunkte bei.
Ohne Ausgaben fur Heizol und Kraftstoffe gerech-
net, werden die Lebenshaltungskosten 2001 um
1,5 % steigen, nach 0,9 % in diesem Jahr.

Produktionszuwachs etwas schwéacher

Die gesamtwirtschaftliche Produktion setzte im
bisherigen Jahresverlauf ihre Aufwértsbewegung
beschleunigt fort. In der ersten Jahreshélfte stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer Jahresrate
von 3,5 %. Vor allem im verarbeitenden Gewerbe
nahm die Erzeugung kréftig zu; besonders hoch
war dabel die Dynamik im Investitionsguter-
bereich. Die gute Industriekonjunktur regte auch
die Wertschdpfung bei den Unternehmensdienst-
leistern kraftig an. Die Bauproduktion sank dage-
gen deutlich.

Im Prognosezeitraum erhoht sich die Produktion
etwas weniger rasch. Bis zum Jahresende erhélt die
Konjunktur zwar weiter Anregungen durch die
Auslandsnachfrage sowie durch die Vorzieheffekte
bei den Investitionen; dampfend wirkt alerdings
der 6lpreisbedingte Entzug der Kaufkraft (vgl. Ta
belle 3.5). Im kommenden Jahr lassen die Impulse
aus dem Ausland deutlich nach. Dagegen wird die
Inlandsnachfrage temporér durch fiskalische Ent-
lastungen stimuliert. Die konjunkturelle Dynamik
schwécht sich dabei in der Grundtendenz ab.

Die Industrieproduktion nimmt 2001 um reich-
lich 4 % zu, nach knapp 6 % im Jahr 2000. Dage-
gen ist die Produktion im Baugewerbe immer noch

Beitrége der Nachfragekomponenten zum Anstieg des Bruttoi nlandsprodukts

- in Prozentpunkten -

1999 2000 2001
Konsumausgaben 15 1,3 15
Private Haushalte 15 1,1 14
Staat 0,0 0,2 0,1
Anlageinvestitionen 0,7 0,6 0,7
Ausriistungen und sonstige Anlagen 0,6 09 0,7
Bauten 0,1 -0,3 0,0
Vorratsveranderung 0,2 0,2 0,0
Inlandsnachfrage 2,3 21 2,3
AuRenbeitrag -0,8 0,9 0,4
Exporte 15 3.8 31
Importe -2,2 -29 -2,7
Bruttoinlandsprodukt? 1,6 3,0 2,7

Y Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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leicht rlcklaufig. Im tertidren Sektor expandieren Angtieg bei den Unternehmensdienstleistern etwas
die Wertschopfung der konsumnahen Dienstleister abschwécht. Alles in allem wird sich das Brutto-
und die des Handels verstarkt, wahrend sich der inlandsprodukt in Deutschland in diesem Jahr um

Abbildung 3.7:

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.6:
Eckdaten der Prognose fur Deutschland

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Bruttoinlandsprodukt® (Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 14 21 1,6 3.0 2,7
Westdeutschland® 1,4 23 167 31 2,7
Ostdeutschland 1,0 0,7 157 20 2,6

Erwerbstatige® (1 000 Personen) 37194 37540 37942 38540 38920

Arbeitslose (1 000 Personen) 4384 4279 4099 380 3600

Arbeitslosenquote® 10,6 10,2 9,8 9,2 8,5

Verbraucherpreise® (Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 19 1,0 0,6 19 1,7

Lohnstiickkosten® (V eranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) -0,8 0,0 0,6 0,0 05

Finanzierungssaldo des Staates”
in Mrd. DM 993 -778  -550 60,4” -59,5
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 27 21 -1,4 157 -14

Nachrichtlich:
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften

in der Abgrenzung des ESVG 95 (in Mrd. DM) -101,3 -830 -658 54,0° -68,0

in finanzstatistischer Abgrenzung (in Mrd. DM) -945 545  -549 66,0° -66,0
darunter:

Bund (in Mrd. DM) -634  -566  -51,3 76,07 -47,0

L eistungshilanzsaldo (in Mrd. DM) -4,9 -8,0 -35,5 -41,0 -410

Y In Preisen von 1995. — 2 EinschlieRlich Berlin. —2 Im Inland. —® Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ® Preis-
index fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — ® Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Brutto-
inlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigen. — ” In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95). — @ Schatzung
der Institute auf der Basis der VGR der Lander. —° EinschlieRlich der al's Nettoabgang an immateriellen Wirtschaftsgiitern gebuchten Erldse aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander, Bundesministerium der Finanzen; Deut-
sche Bundesbank; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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3% und im néchsten Jahr um 2,7 % erhdhen (vgl.
Abbildung 3.7 und Tabelle 3.6).

In Ostdeutschland ist die gesamtwirtschaftliche
Produktion in der ersten Jahreshélfte deutlich schwé
cher gestiegen als im Westen. Mal3geblich hierfr
waren der erneut starke Riickgang der Bautétigkeit
sowie die etwas geringere Zunahme der Wert-
schépfung im tertidren Sektor. Die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe expandierte dagegen aber-
mals kréftig.

Im Prognosezeitraum wird das Bruttoinlands-
produkt in Ostdeutschland etwa mit der gleichen
Zuwachsrate expandieren wie in Westdeutschland.
Die Bautétigkeit sinkt in den neuen Landern im
Jahr 2001 nochmals, aber nicht mehr so stark wie
bisher, wahrend die hohe Dynamik der Industrie-
produktion nahezu unverandert bleibt. Zwar wird
sich auch hier die Abschwéchung der Weltkon-
junktur bemerkbar machen, allerdings nicht in dem
Male wie in Westdeutschland, da die Auslandsab-
hangigkeit der ostdeutschen Wirtschaft geringer

Kasten 3.2:

ist. Entsprechend war auch die Erholung im Jahr
2000 in Ostdeutschland nicht so ausgepragt. Im
tertidren Sektor heben sich die Wachstumsunter-
schiede anndhernd auf. Insgesamt nimmt das
Bruttoinlandsprodukt in Ostdeutschland im Jahr
2000 um etwa 2,0 % (Westdeutschland: 3,1 %)
und 2001 um 2,6 % (Westdeutschland: 2,7 %) zu.

Anhaltender Beschéftigungsaufbau

Den revidierten Erwerbstdtigenzahlen zufolge
stieg die Beschéftigung im vergangenen Jahr deut-
lich stérker as bisher ausgewiesen (Kasten 3.2).
Die Zahl der Erwerbstdtigen im Inland lag dem-
nach um reichlich 400 000 Personen Uber dem
Vorjahresniveau, zuvor war lediglich eine Zu-
nahme von knapp 110 000 ausgewiesen worden.
Im Verlauf des ersten Halbjahres 2000 erhdhte sich
die Zahl der Erwerbstatigen weiter um 313 000; ihr
Vorjahresstand wurde im Juni sogar um 673 000
Ubertroffen.

Zur Revision der Erwerbstatigenstatistik

tig gezahit.

Diagnose und Prognose der Entwicklung am Arbeitsmarkt werden zur Zeit durch erhebliche Korrekturen der
amtlichen Erwerbstétigenzahlen erschwert. Die Revisionen resultieren hauptsachlich aus der im April 1999 ein-
gefiihrten Sozialversicherungspflicht fur ausschliefflich geringfligig Beschéftigte. Die Statistik der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten weist nunmehr Zahlen aus, die deutlich héher sind als die zuvor auf Basis des
Mikrozensus ermittelten Ergebnisse. Das Statistische Bundesamt korrigierte daraufhin riickwirkend die Zahl der
Erwerbstétigen in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Die Erwerbstétigkeit war da-
nach im Jahr 1991 um 695 000 und im ersten Vierteljahr 2000 sogar um 2,23 Mill. hoher als nach alter Statistik.
Die Revisionen fiihren dazu, dass auch die Zahlen fur das Arbeitsvolumen Uber den frilher ermittelten Werten
liegen. Nach der bisherigen Erfassung wurde das Arbeitsvolumen der vergangenen Jahre zunehmend unter-
schétzt, die Steigerung der Arbeitsproduktivitét wurde — bei kaum revidierten Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt
— dagegen Uberschétzt. Die Differenz beim Arbeitsvolumen ist jedoch geringer als die bei den Erwerbstétigen, da
essich bel dem zusétzlich erfassten Personenkreis um ausschlief3lich geringfiigig Beschéftigte handelt.

Die Korrekturen verandern auch die Verlaufsmuster am Arbeitsmarkt. Wahrend nach den vorherigen Zahlen
der Beschéftigungsaufbau erst in der zweiten Halfte 1998 begann, startete er nach den revidierten Daten bereits
im Frihjahr 1997. Nach frilherem Datenstand nahm die Zahl der Erwerbstétigen seit dem konjunkturellen Tief-
punkt der Beschaftigung bis zum ersten Vierteljahr 2000 um 390 000 zu, nach dem neuen Datenstand um
1,21 Mill; in der ersten Jahreshélfte 2000 war die Zahl der Erwerbstétigen um 630 000 hoher asim Vorjahr (ate
Statistik: rund 100 000). Die Zahl der Arbeitslosen hingegen, die nicht revidiert wurde, war lediglich um
175 000 niedriger. Gegenwartig lésst sich dieim Verhéltnis zur Zunahme der Erwerbstétigkeit geringe Abnahme
der Arbeitsosigkeit nur erkléren, wenn vom bisherigen Bild eines sinkenden Erwerbspersonenpotentials abge-
riickt wird. Dadurch, dass eine immer groRere Anzahl von Personen, die bislang nicht als Arbeitssuchende ge-
zahlt wurden, wie Schiler, Studenten, Hausfrauen und Rentner, ein abhéngiges Beschéftigungsverhdtnis einge-
hen, verdndern sich Umfang und Zusammensetzung des Arbeitskréftepotentials.

Zum Teil erklart sich die Diskrepanz zwischen der Verdnderung der Erwerbstétigkeit und der Arbeitslosig-
keit aber auch dadurch, dass Arbeitslose, die ,Minijobs‘ annehmen, nach den Bestimmungen des deutschen Ar-
beitsrechts als arbeitslos registriert bleiben kénnen, wenn die geleistete Arbeitszeit 15 Wochenstunden nicht
Ubersteigt. Solche Personen werden nach der jetzigen Statistik also sowohl als arbeitslos als auch als erwerbsté
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Abbildung 3.8:
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.9:
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Abbildung 3.10:
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Im verarbeitenden Gewerbe kam der Beschéfti-
gungsabbau in Westdeutschland zum Stillstand, in
Ostdeutschland wurde der Personalbestand kréftig
aufgestockt. Im Baugewerbe gingen insbesondere
im Osten weiter Arbeitspldtze verloren. Erheblich
war der Beschéftigungsaufbau vor alem in den
Diengtleistungsbereichen. Die Beschéftigungsdyna
mik wird hier alerdings deutlich Uberzeichnet,
denn die Zunahme beschrénkte sich im Wesent-
lichen auf ausschliefdlich geringfligig Beschéftigte.
Infolge der gesetzlichen Neuregelung solcher Be-
schéftigungsverhdltnisse wurden Zweitjobs auf
630-DM-Basis finanziell unattraktiver, so dass
Erwerbstétige mit solchen — in der Statistik nicht
gesondert erfassten — Zweitjobs durch ausschlief3-
lich geringfligig Beschéftigte ersetzt wurden.

Im Jahresdurchschnitt 2000 wird die Zahl der
Erwerbstétigen um 600 000 Personen zunehmen
(vgl. Abbildung 3.8, Tabelle 3.7). Dabei geht siein
Ostdeutschland nochmals zurtick. Das ist jedoch
alein auf die Verringerung der durch Beschéfti-
gung schaffende Mal3nahmen geforderten Arbeits-
pldtze um 90 000 zurtickzufthren (vgl. Abbildung
3.9). Auf dem ersten Arbeitsmarkt durfte erstmals
seit 1995 die Beschaftigung wieder leicht zuneh-
men. Im Jahr 2001 verlangsamt sich der Beschéfti-
gungsanstieg. Im tertidgren Sektor und insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe wird die Beschéfti-
gung abermals ausgeweitet; im Baugewerbe ist da-
gegen mit einer weiteren — wenn auch verlang-
samten — Abnahme zu rechnen.
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Tabdle 3.7:
Arbeitsmarktbilanz

- Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen -

1997 1998 1999 2000 2001

Deutschland
Erwerbstétige Inlander 37131 37 479 37879 38 480 38 860

Arbeitnehmer 33217 33 500 33939 34 520 34 860

Selbstéandige 3914 3979 3940 3960 4 000
Pendlersaldo 63 61 63 60 60
Erwerbstétige Inland 37194 37 540 37 942 38 540 38920
Arbeitslose 4384 4279 4099 3890 3600
Arbeitslosenquote” 10,6 10,2 9,8 9,2 8,5
Erwerbslose” 3888 3687 3428 3250 2 950
Erwerbslosenquote® 95 9,0 83 7.8 71
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 183 115 119 85 80

Beschéftigung schaffende

Mafnahmen 301 384 430 320 310

Berufl. Vollzeitweiterbildung 400 324 333 325 340
Westdeutschland®
Erwerbstétige Inlander® 30987 31339 31740 32410 32 760
Arbeitslose 3135 3023 2872 2640 2380
Arbeitslosenquote” 9,2 8,38 83 75 6,8
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 136 83 93 60 55

Beschéftigung schaffende

Malnahmen 80 86 100 80 80

Berufl. Vollzeitweiterbildung 234 191 204 195 200
Ostdeutschland
Erwerbstétige Inlander® 6 144 6 140 6 139 6 070 6 100
Arbeitslose 1249 1256 1227 1250 1220
Arbeitslosenquote” 16,9 17,0 16,7 171 16,7
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 47 32 26 25 25

Beschéftigung schaffende

Mafnahmen 221 298 331 240 230

Berufl. Vollzeitweiterbildung 166 133 129 130 140

Y Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige plus Arbeitslose). — 2 Definition der ILO. —® Erwerbslose in % der inléndi-
schen Erwerbspersonen (Erwerbstétige plus Erwerbslose). — @ EinschlieRlich Berlin. — ® Schatzung der Institute auf Basis der Erwerbstatigenrech-

nung des Bundes und der Lander und des Mikrozensus.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lander; 2000

und 2001: Prognose der Institute.

Verglichen mit der Erh6hung der Beschéfti-
gung ist die Zahl der registrierten Arbeitsosen im
Verlauf des ersten Halbjahrs nur wenig zurtickge-
gangen. Dies erklart sich dadurch, dass von der
Beschéftigungsaufstockung im tertidren Sektor in
erster Linie ausschliefflich geringfligig Beschéf-
tigte profitierten, die zuvor nicht als Arbeitslose
gemeldet waren.
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Im Zuge der immer noch kréftigen Konjunktur
wird die Arbeitdosigkeit weiter sinken (vgl. Ab-
bildung 3.10). Damit wird die saisonbereinigte
Zahl der Arbeitdosen Ende 2000 bei 3,81 Mill.
liegen, und bis Ende 2001 wird sie auf 3,49 Mill.
zurickgehen. Fir Ostdeutschland ist in diesem
Jahr noch ein geringer Anstieg auf 1,26 Mill., im
Verlauf des kommenden Jahres dagegen ein Riick-
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gang auf 1,20 Mill. zu erwarten. Damit wird die
Arbeitsdosenguote in Ostdeutschland im Jahr 2001
mit 16,7 % um rund zehn Prozentpunkte héher als
in den alten Bundesléndern sein.

Kraftige Impulse durch die Steuerreform

Die Finanzpolitik wirkt im Jahr 2000 noch
leicht dampfend auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Infolge zahlreicher Einsparmal3nahmen
bei Bund, Ldndern und Gemeinden nehmen die
konjunkturbereinigten Ausgaben des Staates
schwécher zu as das nominale Bruttoinlandspro-
dukt; eine wichtige Rolle spielt dabei das Spar-
paket. Gleichzeitig andert sich die Abgabenbelas-
tung nicht. Im Jahr 2001 wird der Sparkurs etwas
gelockert. So werden verschiedene Sozialleistun-
gen aufgestockt. Auch werden die Aufwendungen
far Ausbildung und Forschung sowie fir die Ver-
kehrsinfrastruktur merklich steigen. VVor allem aber
werden die privaten Haushalte und Unternehmen
durch die Verringerung der Einkommensteuersétze
und die Reform der Unternehmensbesteuerung
deutlich entlastet. Allesin allem durfte das struktu-
relle Budgetdefizit des Staates in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001 um reichlich
einen Prozentpunktl3 steigen; die Finanzpoalitik
wird die Konjunktur also merklich anregen.

Die Personalausgaben des Staates nehmen in
diesem und im néchsten Jahr nur wenig zu; Bund,
Lander und Gemeinden werden ihren Personal-
bestand weiterhin reduzieren, und die Loéhne und
Gehdlter im O&ffentlichen Dienst steigen nur
schwach. Auch dirften die Konsumausgaben des
Staates im laufenden und im kommenden Jahr
weiterhin moderat zunehmen. Die Sozialleistungen
werden verlangsamt expandieren. Zwar werden
das Wohngeld, die BAf6G-Leistungen und das Er-
Ziehungsgeld angehoben und einmalige Heizkos-
tenzuschisse an einkommensschwache Haushalte
gezahlt, doch werden die arbeitsmarktbedingten
Ausgaben infolge der steigenden Beschéftigung
weiter sinken. Die Zinsausgaben fir die offent-
lichen Schulden werden wegen der betréchtlichen
Schuldentilgung durch den Bund sowohl 2000 als
auch 2001 deutlich abnehmen. Die offentlichen
Investitionen, die — nach einer sprunghaften Zu-

13 Es handelt sich um digjenige Anderung des Budgetdefizits,
die nicht konjunkturell bedingt oder darauf zurtickzufiihren
ist, dass infolge der Versteigerung der Mobilfunklizenzen
im Jahr 2000 Einnahmen erzielt wurden und im Jahr 2001
Ausgaben dadurch gemindert werden, dass Schulden des
Bundes getilgt werden und damit die Zinsbel astung sinkt.
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nahme zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts —
von 1992 bis 1998 um rund ein Viertel zurtickgin-
gen, sind im Jahr 1999 erstmals wieder gestiegen
und werden in diesem wie im kommenden Jahr
weiter, wenn auch nur leicht, ausgeweitet.14 Zum
einen wird die Finanzlage der Gebietskorper-
schaften trotz der Steuersenkung glnstig bleiben.
Zum anderen wird der Bund seine Investitionen
deutlich aufstocken; ein Teil der Zinsersparnisse
infolge des Riickgangs der Verschuldung wird da-
fir verwendet. Die gesamten Ausgaben des Staates
— ohne die im Européischen System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) as nega
tive Ausgaben gebuchten UMTS-Erl6se — werden
2000 um 1,7 % und 2001 um 1,4 % steigen. In
Relation zum Bruttoinlandsprodukt gehen sie im
kommenden Jahr auf 47,0 % zuriick; die Staats-
quote wird damit betréchtlich unter dem Mitte der
neunziger Jahre erreichten Hochststand liegen.

Die kréftige konjunkturelle Aufwartsentwick-
lung lasst das Steueraufkommen im Jahr 2000
stark steigen. Darlber hinaus wird es aber auch
durch steuerpolitische Mal3nahmen (vgl. Tabelle
3.8) beeinflusst: So stehen den Mindereinnahmen
aus der zweiten Stufe des Steuerentlastungsgeset-
zes Mehreinnahmen infolge der Verbreiterung der
Basis vor allem der Einkommen- und der Korper-
schaftsteuer gegentber; zudem wurden die Mine-
ral6lsteuer und die Stromsteuer erhéht. Insgesamt
sind fir das Jahr 2000 Steuereinnahmen in Hoéhe
von 923 Mrd. DM (in finanzstatistischer Abgren-
zung) zu erwarten; dies sind rund 11 Mrd. DM
mehr, als vom Arbeitskreis Steuerschatzungen im
Mai 2000 prognostiziert worden war. Im kommen-
den Jahr werden Unternehmen und Haushalte
durch die ,Steuerreform 2000 deutlich entlastet;
fur sich genommen bewirken die Unternehmens-
steuerreform und die Verringerung der Einkom-
mensteuersitze Mindereinnahmen von rund 45
Mrd. DM (1,1 % des Bruttoinlandsprodukts). In-
folge der Reform wird das Steueraufkommen et-
was niedriger ausfallen as im laufenden Jahr, ob-
gleich die Okosteuer abermals erhéht wird. Insge-
samt dirfte die Steuerquote im kommenden Jahr
um reichlich einen Prozentpunkt geringer sein als
im Jahr 2000.

Trotz der deutlich hdheren gesamtwirtschaft-
lichen Lohnsumme wird das Beitragsaufkommen

14 |m vergangenen und in diesem Jahr wird das VVolumen der
Investitionen durch den Verkauf eines Teils der Rohdl-
reserve gedriickt; dies schlégt sich in der VGR als negative
Investition des Staates nieder.
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Tabelle 3.8:
Veranderungen von Steuern und Sozial abgaben
- Haushaltsentlastungen(+) und -bel astungen(-) gegentiber 1999 -

2000 | 2001 | 2002 | 2003
in Mrd. DM
Steuern und Sozialabgaben insgesamt -1,0 -46,4 -36,0 -45,1
Steuern 3.0 -39,3 -25,7 -31,5
Steuerdnderungsgesetz 1998 und Steuerentlastungsgesetz 1999
vom 19.12.1998, Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 24.3.1999 Y -2,6 -11 -19,2 -21,3
Gesetz zur Neuregelung der geringfligigen Beschéftigungsverhaltnisse
vom 24.3.1999 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Gesetz zum Eingtieg in die 6kologische Steuerreform vom 24.3.1999 39 39 39 39
Gesetz zur Fortfiihrung der 6kologischen Steuerreform vom 16.12.1999 51 10,4 15,7 211
Gesetz zur Verbesserung der Familienfdrderung vom 22.12.1999Y -0,7 -1,6 -1,6 -1,7
Gesetz zur Bereinigung von steuerrechtlichen Vorschriften vom 22.12.1999 -2,1 -3,7 -35 -24
Gesetz zur Anderung des Wohngel dgesetzes vom 22.12.1999 0,1 0,4 0,5 0,7
Gesetz zur Anderung des Kraftfahrzeugsteuergesetzes und des
Tabaksteuergesetzes vom 1.12.1999 - 0,5 0,3 -
Reform der Unternehmensbesteuerung gemal3 Steuersenkungsgesetz und
Entschlieffung des Bundesrats vom 14.7.2000 - -17,0 -20,5 -15,4
Reform des Einkommensteuertarifs gemal3 Steuersenkungsgesetz und
Entschlieffung des Bundesrats vom 14.7.2000 - -28,4 1,3 -13,8
Umwandlung der Kilometerpauschale in eine Entfernungspauschale bei
gleichzeitiger Erhdhung von 70 Pf auf 80 Pf pro km -2,0 -1,9 -1,8
Sozialabgaben -4,0 -7,1 -10,3 -13,6
Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung von 20,3 auf 19,5%
(1.4.1999), 19,3% (1.1.2000), 19,1% (1.1.2001), 18,9% (1.1.2002) und 18,7%
(1.1.2003)? -6,0 91 -12,3 -15,6
Einfuhrung der Beitragspflicht fur geringflgige Beschéftigungsverhaltnisse und
fr Scheinselbsténdige 2,0 2,0 2,0 2,0
Nachrichtlich:  Erhéhung des Kindergeldesim Rahmen des Gesetzes zur
Verbesserung der Familienférderung vom 22.12.1999 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8

9 Ohne Anderungen beim Kindergeld; das Kindergeld wird im ESVG 95 als Sozialleistung, in der Finanzstatistik als negatives Steu-
eraufkommen gebucht. — ? Fortschreibung fiir die Jahre 2002 und 2003 entsprechend den Angaben der Bundesregierung.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen der Institute.

der Sozialversicherung sowohl in diesem als auch
im kommenden Jahr nur wenig steigen, da der
Beitragssatz zur Rentenversicherung zu Jahresbe-
ginn reduziert wurde und auch im kommenden
Jahr weiter leicht zurlickgenommen wird. Zudem
wurden in diesem Jahr die Renten- und Pflegever-
sicherungsbeitrage fur Arbeits osenhilfeempfénger
gekirzt, im néchsten Jahr werden die Krankenver-
sicherungsbeitrége fir Arbeits osenhilfeempfénger
reduziert. Der Anstieg der gesamten Staatseinnah-
men wird sich im kommenden Jahr auf 0,3 % ab-
flachen (2000: 2,6 %).

Dem konjunkturbedingten Riickgang des Bud-
getdefizits wirken im laufenden Jahr Sonderfakto-
ren entgegen, z.B. die reduzierte Gewinnabliefe-
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rung der Bundesbank und die Zahlungen des Bun-
des an den Entschédigungsfonds fur Zwangs
arbeiter in der NS-Zeit. Dem Bund sind aber Er-
|0se aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen
in Hohe von 99,4 Mrd. DM zugeflossen (Kasten
3.3). Dadurch kommt es in der Abgrenzung des
ESVG voribergehend zu einem Budgetiiberschuss
des Staates in Hohe von 60 Mrd. DM. Die Uber-
schussquote betragt damit 1,5 %; ohne die Verstei-
gerungserldse errechnet sich eine Defizitquote von
1,0%. Fir das kommende Jahr ist wieder mit
Haushaltsfehlbetrégen zu rechnen; das Budgetdefi-
zit wird sich auf 60 Mrd. DM bzw. in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf 1,4 % belaufen. Der
Schuldenstand des 6ffentlichen Sektors in Relation
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Kasten 3.3:

Zur Wirkung der Erlose aus der Versteigerung von Mobilfunklizenzen
auf die offentlichen Haushalte

Die Erlose des Bundes aus der Versteigerung von Lizenzen fur die Mobilfunkgeneration UMTS
(Universal Mobile Telecommunications System) betragen 99,37 Mrd. DM. Diese Erl6se werden zur
Tilgung der Staatsschulden eingesetzt und mindern damit die Zinsbelastung dauerhaft um rund 6 bis 7
Mrd. DM jéhrlich. Diesen Zinsersparnissen stehen jedoch Mindereinnahmen gegeniiber, da die
Lizenzerwerber die Anschaffungskosten steuerrechtlich geltend machen konnen. Bel  einer
Nutzungsdauer von zwanzig Jahren bestehen Abschreibungsanspriiche in Héhe von rund 5 Mrd. DM
pro Jahr. Welil Erldse aus dem Verkauf der Dienstleistungen erst spéter anfallen, entstehen zumindest
in den ersten Jahren erhebliche Steuermindereinnahmen. Vernachlassigt man bei Fremdfinanzierung
die Absetzbarkeit von Schuldzinsen und deren Zusetzbarkeit bei den Kreditgebern und unterstellt man
ausreichend hohe Gewinne der Lizenzerwerber, so ist bel der Gewerbesteuer mit Mindereinnahmen
von rund 0,8 Mrd. DM pro Jahr und — bei geénderter Besteuerung der Unternehmensgewinne — bei der
K orperschaftsteuer mit Ausféllen von 1,0 Mrd. DM pro Jahr zu rechnen; hinzu kommen 0,1 Mrd. DM

Mindereinnahmen beim Solidaritétszuschlag.

zum Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2000 mit
59,0 % erstmals seit 1996 unter dem Referenzwert
nach dem Vertrag von Maastricht liegen. Im Jahr
2001 ist mit einer Ruckfuhrung auf 56,9 % zu

rechnen; diese deutliche Verringerung ist darauf
zurtickzuftihren, dass rund 64 Mrd. DM der Ver-
steigerungserldse zu Beginn des kommenden Jah-
res zur Schuldentilgung eingesetzt werden.

4. Zur Wirtschaftspolitik

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit 1999
wieder in einem konjunkturellen Aufschwung. Wie
schon zuvor in den neunziger Jahren vollzieht sich
die Aufwartsentwicklung nicht stetig. So ist Deutsch-
land — ebenso wie die Ubrigen Volkswirtschaften
im Euroraum — derzeit mit einer drastischen Ver-
teuerung des Erdols konfrontiert. Die Effekte dieses
negativen Angebotsschocks sind zwar gravierend;
doch erwarten die Institute nicht, dass sich die
Konjunktur markant abschwécht oder sogar eine
Rezession droht. Unvermeidlich ist jedoch, dass
wegen des Anstiegs der Olpreise ein Einkom-
menstransfer an die Erddl exportierenden Léander
Zu leisten ist. Daran kann die Wirtschaftspolitik
nichts @ndern. Allerdings sind die wirtschaftspoli-
tischen Instanzen gehalten, die notwendige Anpas-
sung nicht zu erschweren. Einerseits sollte die
Geldpolitik keinen restriktiven Kurs einschlagen,
etwa um den unvermeidlichen Preisanstieg zu
mindern; andererseits sollten die Tarifparteien be-
ricksichtigen, dass sich der Verteilungsspielraum
aufgrund der Verschlechterung der Terms of Trade
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verringert hat. Aus heutiger Sicht ist es wahrschein-
lich, dass die deutsche Wirtschaft diese aul3enwirt-
schaftlich bedingte Stérung gut verkraftet. Darlber
hinaus geht es in der Wirtschaftspolitik jedoch um
mehr als um die richtige Reaktion auf Schocks.
Trotz der Erfolg versprechenden Ansédtze in der
Finanz- und in der Lohnpolitik ist es nach wie vor
erforderlich, die Wachstumskrafte zu starken und
die Perspektiven fUr den Arbeitsmarkt zu verbessern.
Die Lohnpoalitik in Deutschland ist — anders als
bei den beiden Olpreiskrisen in den siebziger Jah-
ren — auf einem Kurs, der die internationale Ein-
kommensumverteilung, die aus dem hoheren Ol-
preis folgt, erleichtert. Die Lohnabschlisse, die in
den meisten Tarifbereichen auch schon fir das
kommende Jahr festliegen, haben die Institute be-
reits im vergangenen Friihjahr als moderat einge-
stuft. Es besteht aus heutiger Sicht kein grof3es Ri-
siko, dass versucht wird, den Verlust an Realein-
kommen durch hdhere Léhne zu kompensieren;
eine Diskussion Uber , Nachschlagsforderungen®,
die zwangdlaufig zu Lasten der Beschéftigung ge-
hen wirden, findet gegenwértig kaum statt. In ei-
nigen anderen Landern des Euroraums ist es aller-
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dings noch nicht sicher, dass der moderate Kurs
der Lohnpolitik fortgesetzt wird. Die anstehenden
Verhandlungen werden zu einer Zeit stattfinden, in
der sich die Inflationsrate gegentiber dem Vorjahr
betrachtlich erhdht haben wird. Es muss daher den
Arbeitnehmern verdeutlicht werden, dass nicht die
tatsachliche, sondern die um den Olpreiseffekt be-
reinigte Inflationsrate in den Abschliissen beriick-
sichtigt werden darf. Andernfalls kédme es zu ei-
nem nicht stabilitétsgerechten Anstieg der Tarif-
|6hne, und die Inflation kdnnte sich auf einem zu
hohen Niveau verfestigen; dann wirde die Noten-
bank ihr Stabilitdtsziel nur um den Preis eines stér-
keren konjunkturellen Abschwungs erreichen.

Grundsétzlich gilt esin der Lohn- und Arbeits-
marktpolitik in Deutschland, die Bedingungen fur
mehr Beschéaftigung zu verbessern. Wahrend die
Lohnabschliisse im Durchschnitt moderat sind, hat
sich die Struktur der Lohne kaum verdndert. Dies
mindert die Beschaftigungschancen insbesondere
fur weniger qualifizierte Arbeitskréfte, die von der
Erwerbslosigkeit tberdurchschnittlich stark betrof-
fen sind.

Die Arbeitsmarktpolitik in Ostdeutschland war
bislang wenig erfolgreich, soweit es das Zidl be-
trifft, im Transformationsprozess den Ubergang in
den ersten Arbeitsmarkt zu erleichtern. Hier hat
sich die Arbeitdosigkeit verfestigt, insbesondere
weil es nicht gelingt, auf dem ersten Arbeitsmarkt
genligend rentable Arbeitspldtze zu schaffen. Es
besteht aber auch das Problem, die berufliche
Qualifikation der Arbeitslosen mit den Markterfor-
dernissen in Einklang zu bringen. Am besten findet
die notwendige Qualifizierung in den Betrieben
selbst statt. Von daher ist es angebracht, tber neue
Wege der Arbeitsmarktpolitik nachzudenken, mit
denen die Beschéaftigung von Problemgruppen er-
hoht werden kann. So kénnte der Einstieg in den
ersten Arbeitsmarkt erleichtert werden, indem in
stérkerem Ausmald als bisher zeitlich begrenzt die
Einstellung gering Qualifizierter subventioniert
wird. Dies dirfte aus mehreren Griinden Vorteile
bringen. So wird der Makel gemindert, dass Lang-
zeitarbeitsdose oder Arbeitskréfte, die lange durch
staatliche Programme , gefordert worden sind,
scheinbar nicht mehr fir einen Arbeitsplatz in der
freien Wirtschaft geeignet sind. Auch bei den Un-
ternehmen besteht Unsicherheit Uber die Qualifi-
kation derjenigen, die bereits sehr lange arbeitsos
sind. Durch an diesen Problemgruppen orientierte
und zeitlich befristete Subventionen kénnten die
Unternehmen eher veranlasst werden, gering quali-
fizierte Arbeitskrafte einzustellen.
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In der Finanzpolitik wurden die Weichen fir
die kommenden Jahre durch die Steuerreform neu
gestellt. Insbesondere durch die beschlossenen Sen-
kungen der Grenzsteuersitze werden Wachstum
und Beschéftigung angeregt. Allerdings bleibt die
Grenzabgabenbelastung des Faktors Arbeit auch
nach dieser Reform betréchtlich. Dies liegt vor dlem
an den hohen Sozialabgaben. Falls sich hier mit
abnehmender Arbeitslosigkeit Spielrdume fir Sen-
kungen ergeben, sollten diese auch genutzt werden.

Fir die langerfristige Entwicklung der Sozial-
abgaben ist es besonders wichtig, wie jetzt die
Rentenreform gestaltet wird. Die eigentlich not-
wendige grundlegende Reform ist lange Zeit im-
mer wieder aufgeschoben worden. Die demogra-
phischen Verdnderungen drohen namlich das
Rentensystem aus der Balance zu bringen, und die
Unsicherheit Uber die kiinftige Abgabenbelastung
und die zu erwartenden Rentenbeziige hat zuge-
nommen. Ziel der Reform muss es sein, der jungen
Generation Planungssicherheit zu geben und dabei
das gesamte System der Altersvorsorge so an die
zukiinftigen demographischen Veranderungen an-
Zupassen, dass die Altersversorgung gesichert
bleibt und gleichzeitig die Abgabenbelastung der
jingeren Generationen nicht zu hoch wird. Der
Vorschlag der Bundesregierung, der privaten Vor-
sorge einen groferen Stellenwert einzurdumen,
geht in die richtige Richtung. Andere sinnvolle
Anderungen, etwa die nachgel agerte Besteuerung,
werden derzeit aber nicht angepackt. Offen ist
auch, ob mit der geplanten Senkung des Renten-
niveaus um 10 Prozentpunktel®> die vorgesehene
langfristige Begrenzung des Beitragssatzes auf
22 % tatsachlich gelingen kann. Dies hangt von
der weiteren Wirtschaftss und Bevdlkerungsent-
wicklung ab, insbesondere von der Entwicklung
der Beschédftigung und der Erwerbsbeteiligung.
Darliber hinaus wirden die Erfolgschancen einer
Rentenreform vergrofRert, wenn man die effektive
Lebensarbeitszeit erhthte und nicht — wie in den
vergangenen Jahren — fortwéhrend verminderte.

Der Kurs der Haushaltskonsolidierung wird
fortgesetzt. Gleichwohl wird der Prozess der Ruick-

15 Nach den Planen der Bundesregierung sinkt das Renten-
niveau im Verhdltnis zum Nettolohn (Standardrente) von
derzeit 70 % auf 64 %. Dabei ist alerdings der Beitrag zur
privaten Vorsorge von 4 % berticksichtigt, d.h. vom Netto-
lohn abgezogen. Lasst man dagegen diese private Vorsor-
geersparnis bei der Bezugsbasis aufler Betracht, um die
Angaben mit den bisherigen Berechnungen vergleichbar zu
halten, dann sinkt nach den Planen der Bundesregierung
das Rentenniveau auf 60 %.
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flhrung der Defizite in den 6ffentlichen Haushal-
ten im kommenden Jahr unterbrochen, da die erste
Stufe der Steuerreform zu Einnahmeausféllen
fahrt. Dies steht nach Ansicht der Institute jedoch
nicht im Widerspruch zu den im Stabilitétspro-
gramm der Bundesregierung gemachten V orgaben.
Allerdings muss danach der angestrebte Pfad hin
zum Ausgleich des — um konjunkturelle Schwan-
kungen bereinigten — Staatshaushalts konsequent
verfolgt werden, damit die Glaubwurdigkeit der
Finanzpolitik nicht leidet. Zentral ist dabei, die
Staatsquote nachhaltig zurtickzufihren. Nur so
kann die Erwartung gefestigt werden, dass die
Burger mittelfristig bei Steuern und Sozia abgaben
entlastet werden. Damit die Ausgabendisziplin
gewahrt bleibt, sind auch fir die kommenden Jahre
erhebliche Sparanstrengungen notwendig. Es wére
aber verfehlt, den Rotstift bei den Investitionen an-
zusetzen. Vielmehr sind im Hinblick auf ein hthe-
res Wachstum mehr Investitionen in Sachkapital,
vor allem aber auch in Humankapital erforderlich.
Hier ist nach den Versdumnissen in den vergange-
nen Jahren, as die Ausgaben etwa fir die Infra
struktur und im Bildungsbereich zurlickgefahren
wurden, ein Kurswechsel nétig. Erste Ansétze
hierfir sind zu erkennen.

Auch in den dbrigen Landern des Euroraums
steht die mittelfristige Konsolidierung der Haus-
halte im Vordergrund der Finanzpolitik. In dieses
Konzept passt, dass die Einnahmen aus dem Ver-
kauf von Mobilfunklizenzen, die — wie in
Deutschland — teilweise betrachtlich sind, aus-
schlieflich zur Tilgung von Staatsschulden ver-
wendet werden. Allerdings wurden nach dem An-
stieg der Olpreise in einigen Landern MalRnahmen
beschlossen, die darauf abzielen, den Effekt fir
einzelne Gruppen zu mildern. Dies mindert die
Glaubwurdigkeit des finanzpolitischen Kurses.
Dariiber hinaus steht die Finanzpolitik in den ein-
zelnen Landern durchaus vor unterschiedlichen
Herausforderungen. So befinden sich enige
Volkswirtschaften in der Hochkonjunktur, und die
Inflation liegt dort vielfach erheblich Gber dem
Durchschnitt im Wahrungsgebiet; dies ist vor al-
lem in denjenigen Landern der Fall, die sich be-
reitsim Vorfeld der Wahrungsunion in einer gins-
tigen Konjunkturlage befanden und wo die Zinsen
besonders deutlich gesenkt wurden. Diese Diver-
genzen im Konjunkturverlauf und bei den Infla-
tionsraten sind fur die Geldpolitik nur insofern be-
deutsam, als sie die durchschnittliche Entwicklung
im Euroraum beeinflussen. Die Politik der EZB
wird aber erschwert, wenn La&nder, in denen Hoch-
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konjunktur herrscht und eine Uberhitzung droht,
im kommenden Jahr die Steuern senken. Damit
wird die Finanzpolitik der Aufgabe nicht gerecht,
zur Stabilisierung der Konjunktur in den einzelnen
Landern beizutragen. Vielmehr kommt esim Euro-
raum zu einem unerwiinschten Nachfrageschub,
der es der EZB schwieriger macht, Preisniveausta-
bilitat zu wahren.

Die Geldpolitik der EZB war in diesem Jahr aus
mehreren Griinden besonders gefordert. So kam es
wegen des Anstiegs der Olpreise und der Schwé-
che des Euro zu einem Anstieg der Inflationsrate
auf Uber zwei Prozent. Die EZB hat die Leitzinsen
mehrmals erhoht, und nicht immer wurde deutlich,
dass sie dabel ausschliefflich die mittelfristige In-
flationsentwicklung im Euroraum im Auge hatte.
Zwar nimmt die Preissteigerungsrate durch die ho-
heren Olpreise und den schwachen Euro auf kurze
Sicht zu, eine nachhaltige Uberschreitung des In-
flationsziels ist damit aber nicht unmittelbar ver-
bunden. Bedeutsam in dieser Hinsicht war viel-
mehr, dass die Geldmenge lange Zeit rascher ge-
stiegen ist als mittelfristig mit Preisniveaustabilitét
vereinbar. Hétte die EZB ihre Zinsschritte vorwie-
gend damit begriindet, sie wolle die im Euroraum
reichlich vorhandene Liquiditét verringern, wére
nicht der Eindruck entstanden, die geldpolitischen
Mal3nahmen seien unterschiedlich begriindet wor-
den oder sie seien nicht nachvollziehbar. Die Zins-
erhdhungen haben dazu beigetragen, dass die
Geldmenge M3 in jlngster Zeit wieder langsamer
steigt und sich auf den stabilitétsgerechten Pfad
zubewegt. Auch weil sich die Geldmengenexpan-
sion nun deutlich vermindert hat, halten die Insti-
tute aus heutiger Sicht weitere Zinsschritte nicht
far notwendig.

Grundsétzlich muss die EZB auf der Basis bei-
der Saulen ihrer Strategie sicherstellen, dass das
Stabilitétsziel erreicht wird. Bel der Beschreibung
der Inflationsperspektiven durch die EZB entstand
haufig der Eindruck, sie bewerte die einzelnen In-
dikatoren im Zeitablauf unterschiedlich. Sie setzte
sich damit der Kritik aus, ihre geldpolitischen Ent-
scheidungen seien nicht nachvollziehbar. Auch aus
diesem Grund haben sich die Institute in einem
friheren Gutachten dafiir ausgesprochen, die EZB
sollte aus Griinden der Transparenz der Geldpolitik
ihre Inflationsprognosen verdffentlichen. Dazu
wird die Notenbank in Kirze vermutlich Uberge-
hen. Der Vorteil besteht vor allem darin, dass die
EZB die Perspektiven fur die Inflation, die die
zweite Saule ihrer Strategie bilden, so besser ver-
mitteln kann. Dieses Vorgehen muss allerdings
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nicht bedeuten, dass Prognosen, die einen Anstieg
der Inflation oder sogar ein Uberschreiten der
Marke von 2 Prozent beinhalten, automatisch zu
entsprechenden Zinsschritten fihren. Die EZB
sollte eine etwaige Diskrepanz zwischen der Prog-
nose und den geldpolitischen Aktionen ausfuhrlich
begrinden. Auch ist die quantitative Inflations-
prognose nur eine von mehreren Entscheidungs-
grundlagen flr die EZB. Dies muss immer wieder
erlautert werden. Beispielsweise kann sich en
Problem ergeben, wenn die verdffentlichte Infla-
tionsprognose eine andere Information liefert as
die Geldmenge. Bei einem solchen Konflikt stellt
sich sofort die Frage nach der richtigen Gewich-
tung, und die Strategie kénnte erneut in Frage ge-
stellt werden. Generell ist es das Ziel, die Geldpo-
litik transparenter und besser nachvollziehbar zu
machen. Wenn dies durch die Vertffentlichung der
Inflationsprognose erreicht wird, wére die Reputa-
tion der EZB gestérkt.

Lohnpolitik

Der Olpreisschock fuhrt zu einem Anstieg der
Verbraucherpreise, unmittelbar Uber eine Verteue-
rung des Energieverbrauchs — mittelbar durch die
Uberwalzung der hoheren Produktionskosten. Die
hoheren Olpreise stellen die Lohnpolitik nicht nur
in Deutschland, sondern im gesamten Euroraum in
der gegenwartigen Situation in eine besondere
Verantwortung. Aus diesem Grund wird die Lohn-
politik im Folgenden im europédischen Kontext
diskutiert. Es hangt entscheidend von der Reaktion
der Lohnpolitik ab, wie die Volkswirtschaft diesen
externen Preisschock verarbeitet.

Ein Anstieg des Olpreises bedeutet einen un-
vermeidlichen Realeinkommensverlust zugunsten
der Ol exportierenden Lander. Damit stellt sich
binnenwirtschaftlich die Frage, wer den Verlust zu
tragen hat. Versuchten die Arbeitnehmer, mittels
erhdhter Lohnabschlisse den Realeinkommens-
verlust zu kompensieren, wirden sie letztlich mehr
verlieren als gewinnen. Zusétzlich zu den Kosten
far den Produktionsfaktor Energie wirden dann
auch die Kosten fir den Faktor Arbeit steigen. Ge-
ben die Unternehmen diese héheren Produktions-
kosten in den Preisen weiter, ist nicht nur der ver-
meintlich gesicherte Reallohn wieder durch Infla-
tion aufgezehrt, sondern die Zentralbank muss zu-
dem zur Einhaltung ihres Stabilitétsziels ihre Poli-
tik straffen. In der Folge ergeben sich wahrschein-
lich hohe Einkommens- und Beschéftigungsver-
luste. Auch wenn die Unternehmen die hoheren
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Kosten nicht Uberwazen konnen, bleibt das Er-
gebnis letztlich gleich. Zwar wird eine Inflations-
beschleunigung vermieden, doch sinken die Ge-
winne der Unternehmen und damit auch ihre In-
vestitionen — mit entsprechend negativen Folgen
flr Wachstum und Beschéftigung. Zu einem sol-
chen lohnpolitischen Fehlverhalten kam es nach
den beiden frilheren Olpreisschocks, die jeweils
europaweit in eine schwere Rezession miindeten.

Gunstiger fur die Konjunktur ist es, die Real-
lohneinbuRken durch den Olpreisschock hinzuneh-
men. In diesem Fall steigen lediglich die Kosten
fur den Produktionsfaktor Energie. Auch dann
stellt sich die Frage, ob und inwieweit die Unter-
nehmen diesen Kostenanstieg zu Uberwélzen ver-
mogen. Gelingt dies nicht, ist auch hier eine Ge-
winnkompression unvermeidlich. Doch wird diese
geringer ausfallen als im oben geschilderten Fall.
Entsprechend milder wird dann der Riickgang von
Produktion und Beschéftigung sein.’® Kénnen die
Unternehmen hingegen die gestiegenen Kosten
Uberwdlzen, vermindern sich der Reallohn und
damit die Nachfrage der privaten Haushalte stér-
ker. Auch dies fuhrt zu einem Rickgang von Pro-
duktion und Beschéftigung. Weil jedoch der kos-
tensteigernde Impuls der hoheren Olpreise auch in
diesem Fall nicht durch Lohnerhdhungen verstérkt
wird, sind die realwirtschaftlichen Folgen des Ol-
preisschocks weniger gravierend.

Um also die dampfenden Effekte des Olpreis-
schocks mdglichst gering zu halten, darf der stér-
kere Preisauftrieb nicht in die anstehenden Lohn-
verhandlungen einflief3en. Es kénnte insbesondere
von den Gewerkschaften erhebliche Anstrengun-
gen erfordern, ihre Mitglieder davon zu tiberzeu-
gen, dass reale Einkommensverluste infolge der
hoheren Olpreise hinzunehmen sind. Merkliche
Steuerentlastungen in vielen Landern des Euro-
raums, die die Nettoléhne weiter deutlich steigen
lassen, durften dieses Vorhaben, namentlich in
Deutschland, erleichtern.

Wie im Abschnitt zur Europdischen Union in
diesem Gutachten dargelegt, sind die Aussichten,
dass es zu einer solchen stabilitétsgerechten Reak-
tion kommt, in den einzelnen Léndern insgesamt
eher glnstig. Insbesondere die auf eine langere
Frist festgelegten moderaten Lohnabschliisse in
Deutschland und Frankreich sind ein Anzeichen

16 Dabei ist unterstellt, dass der Einkommenseffekt des Ge-
winnriickgangs den Substitutionseffekt des niedrigeren re-
lativen Faktorpreises fir Arbeit dominiert.
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daflr, dass der Lohnanstieg im Euroraum insge-
samt auf einem maf3vollen Pfad bleibt.

Die moderaten Lohnabschlisse sind vor allem
deshalb bemerkenswert, weil sie auf eine funda-
mentale Anderung in der Lohnbildung im Euro-
raum insgesamt hinweisen. In friheren Jahrzehnten
fuhrte eine Lohn-Preis-Spirale in manchen Landern
—z.B. in ltalien —durch Indexierungsklauseln auto-
matisch zu einer entsprechend héheren Inflation.
Dagegen bleiben die Lohnzuwéachse derzeit mode-
rat, obwohl sich der Preisauftrieb beschleunigt.
Sogar die deutlich sinkende Arbeitslosigkeit im
Euroraum, die die Verhandlungsposition der Ar-
beitnehmer eigentlich merklich starkt, flhrt zurzeit
nicht zu spurbar héheren Lohnzuwéchsen. Dies
deutet darauf hin, dass die Arbeitsméarkte in Eu-
ropa flexibler geworden sind.

Ein wichtiges Element der Lohnpolitik, das
Vertrauen im Hinblick auf eine Vermeidung von
Nachschldgen zum Ausgleich der Realeinkom-
mensverluste erzeugt, sind Tarifvertrédge mit einer
langeren Laufzeit, z.B. von zwe Jahren. Dies
schafft nicht nur eine sicherere Kalkulationsbasis
fir die Unternehmen, sondern ist auch fir die an-
deren Trager der Wirtschaftspolitik, insbesondere
fur die Notenbank, ein Signal, dass trotz Olpreis-
schock keine gravierenden Gefahren fir die Preis-
stabilitét auf mittlere Sicht bestehen. Deshalb sollte
in jenen Landern, in denen Tarifverhandlungen
bald anstehen, der Weg moderater langerfristiger
Tarifvertrége beschritten werden. Die Nominal-
I6hne missen dabei nicht Uberall gleich stark stei-
gen. Vielmehr sind in Landern wie Portugal, die
im Zuge ihres Aufhol prozesses zum Rest des Euro-
raumes hohere Produktivitdtszuwéchse aufwei sen,
kréftigere Lohnzuwéchse stabilitétsgerecht.

Wenn auch die Einschézung der Lohnent-
wicklung fur den Euroraum insgesamt positiv ist,
so geben Tarifvereinbarungen in einzelnen Lan-
dern, inshesondere in Spanien, Anlass zur Sorge.
Vor alem die Moglichkeit, Tarifvertrége nachzu-
verhandeln, falls die tatsachliche Inflationsrate
Uber der erwarteten liegt, stellt eine Gefahr fir eine
stabilitatsgerechte Lohnentwicklung dort dar. Denn
sie konnte dazu fihren, dass der externe Infla-
tionsmpuls in eine Lohn-Preis-Spirale mindet.
Priméar wirde dies die wirtschaftliche Entwicklung
in Spanien belasten, da spanische Unternehmen
gegenlber anderen Regionen im Euroraum preis-
lich weniger wettbewerbsfahig waren. Wenn ein
solches Verhalten jedoch entweder von den Ubri-
gen Tarifparteien im Euroraum oder von der EZB
als der Beginn algemeiner kompensatorischer Lohn-
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erhéhungen verstanden werden sollte, wéren deut-
liche Zinserhthungen nicht zu vermeiden. Um eine
Reaktion zu verhindern, die zu einer Stabilisie-
rungskrise fuhren konnte, muss die Lohnpolitik im
Euroraum jetzt klaren Kurs halten.

Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre auf einen strikten Konsolidie-
rungskurs eingeschwenkt. Wahrend das Defizit
1996 noch bei 122 Mrd. DM bzw. 3,4 % des Brutto-
inlandsprodukts lag, wird es ohne Beriicksichti-
gung der Einmaleinnahmen aufgrund der UMTS-
Erlése im laufenden Jahr noch 40 Mrd. DM bzw.
1% des Bruttoinlandsprodukts betragen; unter
Einbeziehung dieser Einmaleinnahmen entsteht
sogar ein Finanzierungslberschuss in Hohe von
1,5 % des Bruttoinlandsprodukts. Im kommenden
Jahr gehen von der Finanzpolitik deutlich expan-
sive Wirkungen auf die Konjunktur aus. Bedeutsam
sind die Senkung der Steuersdtze und die Reform
der Unternehmensbesteuerung mit Entlastungen
von 45,4 Mrd. DM. Die Ubrigen Abgabenentlas-
tungen und -belastungen halten sich etwa die
Waage (vgl. Tabelle 3.8).

Diese Entlastungen bei den Abgaben werden
den inzwischen hohen Belastungen der privaten
Haushalte und der Unternehmen aufgrund der Ol-
verteuerung entgegenwirken. Die Abgabensenkung
ist dem Volumen nach sogar grof3er als der Anstieg
der Olrechnung. Da von den hoheren Olpreisen
konjunkturdampfende Wirkungen ausgehen, ist der
Zeitpunkt der Steuerreform aus konjunktureller
Sicht guinstig.

Im Jahr 2001 wird sich aufgrund der Steuer-
reform und des Wegfalls der UMTS-Erlse wieder
ein gesamtstaatliches Defizit — in Hohe von 1,4 %
des Bruttoinlandsprodukts — ergeben. Fals die
Ausgabendisziplin anhalt, wird die Defizitquote in
den Folgejahren erneut sinken, und zwar aufgrund
hoherer Steuereinnahmen und arbeitsmarktbe-
dingter Minderausgaben vermutlich sogar etwas
rascher alsim Stabilitétsprogramm vorgesehen.1’

Auch in Zukunft sollte die Prioritét der Finanz-
politik bei der Verbesserung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen liegen. Zwar ist die Steuer-
reform in dieser Hinsicht ein Schritt in die richtige
Richtung, doch bleiben die gesamte Abgabenqguote

17 Die Bundesregierung strebt fiir das Jahr 2004 einen ausge-
glichenen Haushalt an; fir 2002 und 2003 werden Defizit-
guoten von 1 % bzw. von %2 % zugrunde gelegt.
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und insbesondere die Grenzabgabenbeastung des
Faktors Arbeit auch danach hoch.1® Kiinftige Fi-
nanzierungsspielrdume beim Staat, insbesondere
bei der Sozialversicherung, sollten genutzt werden,
um die Grenzabgabenbelastung des Faktors Arbeit
weiter zu senken. Dies wirde auch die Abwande-
rung in die Schattenwirtschaft bremsen.

Zur Verbesserung der Angebotsbedingungen
der Wirtschaft ist nicht nur eine Senkung staat-
licher Abgaben, sondern auch eine Verbesserung
der Infrastrukturausstattung notwendig. Bei den 6f-
fentlichen Investitionen hat die Sparpolitik der
vergangenen Jahre deutliche Spuren hinterlassen.
Als Folge dieser Politik hat sich mittlerweile in
Westdeutschland in vielen Bereichen der offent-
lichen Infrastruktur ein Investitionsbedarf aufge-
staut. Hinzu kommt, dass in Ostdeutschland bei
den Infrastruktureinrichtungen (insbesondere im
Verkehrsbereich) immer noch ein erheblicher
Rickstand gegeniiber dem Westen besteht. Nach-
holbedarf gibt es aber nicht nur beim staatlichen
Sachkapital, sondern — dies zeigt der Engpass an
Spezialisten im 1T-Bereich — auch in Bildung und
Forschung. Zusétzliche Ausgaben in diesen Berei-
chen kénnten dazu beitragen, dass die Volkswirt-
schaft auf einen hoheren Wachstumspfad ein-
schwenkt. All dies erfordert weitere Umschichtun-
gen in den 6ffentlichen Haushalten.

Zur Okosteuer

Angesichts der Olverteuerung ist die Diskus-
sion um die Okosteuer neu entbrannt. Dabei geht
es vorrangig um die Frage, ob und wie die Regie-
rung auf diesen Preisschock von auf3en reagieren
soll. Davon unabhéngig ist die grundsétzliche
Frage, ob das gegenwértige Konzept der Okosteuer
einschliefdlich der Verzahnung mit den Rentenbei-
tragen sinnvoll ist und auf Dauer beibehalten wer-
den sollte.

Was die erste Frage betrifft, so ist klar, dass die
Volkswirtschaft als Ganzes die jetzt hohere Ol-
rechnung bezahlen muss. Eine Senkung der Mine-
raldlsteuer wirde lediglich bedeuten, dass der
Staat die Belastung von den Olverbrauchern auf
die Allgemeinheit umverteilt. Dies wére der fal-
sche Weg. Der jetzt entstandene zusétzliche Druck,
den Olverbrauch zu reduzieren und auf andere
Energietrager umzusteigen, wirde verringert, was
den oOkologischen Zielen entgegenlaufen wirde.

18 Zu der kritischen Wiirdigung der Steuerreform Vgl. DIW;
HWWA; ifo; IfTW; IWH; RWI: Die Lage der Weltwirtschaft
und der deutschen Wirtschaft im Fruhjahr. April 2000.
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Hinzu kommt, dass es bei niedrigeren Mineraldl-
steuern in den Abnehmerlandern den Olproduzen-
ten leichter fiele, den Olpreis hochzuhalten. In bei-
den Féllen kédme die Mineral 0l steuersenkung letzt-
lich gar nicht beim Verbraucher an, sondern niitzte
lediglich den Olstaaten bzw. den Mineral 6lkonzer-
nen, wahrend die 6ffentlichen Haushalte belastet
wrden. Vor diesem Hintergrund ist es sehr prob-
lematisch, dass einige EU-Léander als Reaktion auf
die hoheren Olpreise die Mineraldlsteuer senken
oder Subventionen gewéahren.

Auch in Deutschland wurden von der Regie-
rung staatliche Hilfen beschlossen, die im Wider-
spruch zu der dkologischen Steuer- und Abgaben-
reform stehen. Wahrend die Umwandlung der Ki-
lometerpauschale in eine von dem gewéahlten Ver-
kehrsmittel unabhangige Entfernungspauschale fur
sich genommen auf eine Senkung des gesamtwirt-
schaftlichen Energieverbrauchs hinwirkt, stehen
deren Anhebung von 70 auf 80 Pfennig je Kilo-
meter (Mindereinnahmen 2 Mrd. DM) und die Ein-
fuhrung eines einmaligen Heizkostenzuschusses
fr Einkommenschwache (1,2 Mrd. DM) diesem
Ziel entgegen. Damit wird die urspringlich beab-
sichtigte Lenkungsfunktion der Okosteuer weiter
aufgeweicht, und es wird fur die Regierung schwie-
riger, die vorgesehene Erhthung der Okosteuer zu
begriinden. Da die weiteren Stufen der Okosteuer
schon beschlossen sind, konnte eine Aussetzung
als Abkehr vom urspriinglichen Reformkonzept in-
terpretiert werden. Zudem wirde sich die Steuer-
politik von den relativ volatilen Bewegungen des
Olpreises abhangig machen. Auch wiirde die Pla-
nungssicherheit durch eine solche Politik gefahrdet.

Zwar sollte die Regierung an dem friher be-
schlossenen Okosteuergesetz festhalten. Sie sollte
die Diskussion aber zum Anlass nehmen, das ge-
genwartige Konzept zu Uberdenken, denn es hat
einige grundlegende Méngel. Zu beriicksichtigen
ist namlich, dass die Okosteuer nur den Verbrauch
einzelner Energietréger mehr oder weniger undif-
ferenziert belastet und nicht auf den Schadstoff-
ausstol? abstellt. So werden die besonders emis-
sionsreiche Kohle und auch das schwere Heizdl
von der Okosteuer ausgenommen, wahrend bei-
spielsweise das weniger umweltschédliche Erdgas
besteuert wird. Aus okologischer Sicht sollte die
Steuerbelastung an den Schadstoffemissionen an-
setzen. Ferner sind zur Vermeidung von Wettbe-
werbsverzerrungen bestimmte energieintensive Bran-
chen weitgehend von der Okosteuer freigestellt;
auch wird Flugbenzin aus Wettbewerbsgriinden
von der Okosteuer ausgenommen, wahrend der 6f-
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fentliche Nahverkehr und die Deutsche Bahn be-
|astet werden. Es ist daher nicht zu erwarten, dass
die Okosteuer in der bisherigen Form die Umwelt-
belastung deutlich senkt.

Mit dem Okosteuerkonzept soll sowohl dem
umweltpolitischen Ziel Rechnung getragen werden
wie auch dem Ziel, die Arbeitskosten zu senken;
letzteres wird dadurch erreicht, dass die Einnah-
men aus der Okosteuer zur Senkung der Renten-
beitrdge verwendet werden. Beide Ziele sind
wichtig, doch wirft die enge Verzahnung Probleme
auf. Wirde das Hauptziel einer 6kologischen Steuer-
reform, némlich die Verringerung der Schadstoff-
belastung, tatséchlich erreicht, wére dies mit einer
Senkung des Okosteueraufkommens verbunden.
Dem steht aber die Zielsetzung entgegen, ein dau-
erhaft hohes Aufkommen zur Senkung der Lohn-
nebenkosten zu erzielen. Allerdings wird im néch-
sten Jahr der Beitragssatz zur Rentenversicherung
trotz der weiteren Erhohung der Okosteuer nur ge-
ringfugig sinken (von 19,3 % auf 19,1 %), weil ein
Teil der zusitzlichen Okosteuereinnahmen, die
sich auf reichlich 5 Mrd. DM belaufen durften, zur
Vermeidung einer sonst falligen Beitragserhdhung
verwendet wird. Schliefdlich wird durch diese Art
der Rentenfinanzierung auch das Versicherungs-
prinzip verletzt. So dirfte der im Zuge der Oko-
steuerreform schrittweise aufgestockte Bundeszu-
schuss an die Rentenversicherung auf Dauer Uber
die versicherungsfremden Leistungen hinausgehen.

Um 6kologischen Erfordernissen stérker Rech-
nung zu tragen, sind die bestehenden Méangel des
bisherigen Reformkonzepts zu beseitigen. Die Oko-
steuer sollte durch eine schadstoffabhéngige Be-
steuerung ersetzt und die Ausnahmetatbestdnde
sollten weitestgehend eingeschrankt werden. Zur
Erhdhung der Okologischen Effizienz konnte die
Kraftfahrzeugsteuer abgeschafft und die Mineral-
Olsteuer, die an der Nutzung des Autos anknipft,
entsprechend angehoben werden. Bel den Auto-
bahnen konnte man — wie in vielen Nachbarstaaten
auch — stérker auf das Instrument der Straf3enbe-
nutzungsgebiihren setzen.

Geldpolitik

Die Européische Zentralbank hat im vergange-
nen Jahr begonnen, die Zinsen anzuheben; im lau-
fenden Jahr hat sie den Kurs mit sechs weiteren
Schritten fortgesetzt.1® Wahrend sie die ersten Er-

19 Der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte, der am 9.
April 1999 von 3 % auf 2,5 % gesenkt worden war, wurde
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héhungen mit der Besserung der Konjunktur be-
grindete, wurde bei den jungsten beiden Schritten
verstérkt auf die gestiegenen Risiken fir die Preis-
stabilitat angesichts der weiteren Olpreiserhthung
und der anhaltenden Abwertung des Euro verwie-
sen. Der Preisauftrieb hat sich in der Tat deutlich
beschleunigt; die Anstiegsrate des HVPI gegen-
Uber dem Vorjahr betrug im September 2,8 %. Sie
liegt damit deutlich hoher als das mittelfristige Ziel
der EZB, das mit ,unter 2 %" festgesetzt wurde.
Auch in den kommenden Monaten wird sich der
Preisanstieg im Euroraum tber 2 % bewegen.

Nach Meinung der Institute sollte die EZB die
Geldpalitik gleichwohl nicht weiter straffen. Bei
den derzeit hdheren Preissteigerungsraten ist nam-
lich zu berlicksichtigen, dass sie vorwiegend von
der Verteuerung des Rohdls verursacht sind. Die-
ser Preisschock von auf3en sollte von der EZB hin-
genommen werden. Andernfalls missten die In-
landspreise im Euroraum entsprechend schwécher
steigen oder sogar sinken, was nur Uber einen
deutlichen Konjunkturriickgang zu erreichen wére.
Der konjunkturdampfende Effekt, der von der Ol-
verteuerung ausgeht, sollte von der Geldpolitik
nicht noch verstérkt werden. Wie an anderer Stelle
des Gutachtens dargelegt, sind im Euroraum die
monetéren Rahmenbedingungen einschlief3lich des
Wechselkurses derzeit etwa konjunkturneutral.
Nach Auffassung der Institute gibt es gegenwaértig
keinen Anlass, die Leitzinsen weiter zu erhhen.

Handlungsbedarf fir weitere Zinserhéhungen
ergdbe sich nur dann, wenn Gefahr bestiinde, dass
sich der Olpreisbedingte Anstieg des Preisniveaus
zu einer dauerhaft hoheren Inflationsrate verfestigt.
Dies wére insbesondere der Fal, wenn die Tarif-
partner mit Blick auf die kréftigen Preissteigerun-
gen von ihrem bisher moderaten |ohnpolitischen
Kurs abriickten. Bei einer dann drohenden Lohn-
Preis-Spirale misste die EZB ihren Kurs spirbar
straffen. Zu einem derartigen lohnpolitischen
Fehlverhalten und einer entsprechend restriktiven
Geldpolitik kam es im Zuge friherer Olpreis-
schocks, was jeweils eine Stabilisierungsrezession
zur Folge hatte.

Gegenwartig erscheint ein solches Szenario al-
lerdings wenig wahrscheinlich. Wie an anderer
Stelle dieses Gutachtens dargelegt, ist die lohnpo-
litische Situation im Durchschnitt des Euroraums
derzeit aus stabilitatspolitischer Sicht recht gins-

am 5. November 1999 wieder auf 3% erhoht und dann
weiter am 4. Februar 2000 auf 3,25 %, am 17. Méarz auf
3,5 %, am 28. April auf 3,75 %, am 9. Juni auf 4,25 %, am
1. September auf 4,5 % und am 7. Oktober auf 4,75 %.
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tig, und bisher gibt es keine Anzeichen, dass sich
dies im néchsten Jahr wesentlich andert. Der von
der Olpreiserhéhung verursachte Preisanstieg wird
daher voriibergehender Natur sein.

Gerade in Zeiten temporérer Preisschocks ist es
wichtig, mit Hilfe einer Inflationsprognose die
voraussichtliche Preisentwicklung Uber einen lan-
geren Zeitraum zu veranschaulichen. Ab Ende
2000 wird die EZB vermutlich zweimal jahrlich
eine Inflationsprognose verdffentlichen. Dies
wurde vielfach, unter anderem auch von den In-
stituten, empfohlen.20 Die Prognose soll vom Stab
der EZB unter Hinzuziehung makrookonometri-
scher Modelle erstellt und unter der technischen
Annahme unveranderter Zinsen abgeleitet werden.
Es handelt sich also um ein , Preisszenario bel ge-
gebener Geldpolitik® und nicht um eine Wahr-
scheinlichkeitsprognose, wie sie von den Instituten
und anderen Prognostikern abgegeben wird; letz-
tere berticksichtigen auch erwartete Zinsénderun-
gen. Mit Hilfe ihrer bedingten Inflationsprognose
kann die EZB deutlich machen, ob sie beispiels-
weise angesichts kurzfristiger Preisschiibe bel un-
veranderter Geldpolitik ihr mittelfristiges Ziel ge-
fahrdet sieht oder nicht. Die Inflationsprognose ist
damit ein Mal3stab, an dem die EZB ihre Geldpoli-
tik ausrichten kann. Das geldpolitische Handeln
oder Nicht-Handeln wird dann fir die Offentlich-
keit besser nachvollziehbar. Dies kann das Ver-
trauen in die Geldpolitik erhthen und die Erwar-
tungen der Wirtschaftssubjekte stabilisieren.

Die Verdffentlichung der unter diesen Annah-
men zu erwartenden Preisentwicklung muss ent-
sprechend erlautert werden, damit es nicht zu
Missverstandnissen und einer Verunsicherung der
Offentlichkeit kommt. So muss die Unsicherheit,
die einer Prognose naturgemal? zugrunde liegt, von
Anfang an deutlich gemacht werden. Die Prognose
ist zudem nur eine von mehreren Entscheidungs-
grundlagen fur die Geldpolitik und keinesfalls me-
chanistisch a's Handlungsanweisung fir den EZB-
Rat zu verstehen. Schliefflich wird es weiterhin
notwendig sein, die geldpolitischen Entscheidun-
gen mit Blick auf beide Saulen der geldpolitischen
Strategie, also einer umfassenden Analyse der
Preisperspektiven und der Geldmengenentwick-
lung, abzuleiten und zu erkléren.

Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich
nach der Beschleunigung im Frihjahr im weiteren

20 vgl. DIW; HWWA; ifo; IfW; IWH; RWI: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
1999. Oktober 1999.
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Jahresverlauf wieder verlangsamt. Allerdings lag
sie in den Monaten Juni bis August im Vorjahres-
vergleich noch mit 5,3 % um knapp einen Prozent-
punkt Uber dem Referenzwert von 4%2%. Nach
Auffassung der Institute stellt dies aber keine Ge-
fahr fur das mittelfristige Preisziel der EZB dar.
Bei der Beurteilung der Abweichung des Geld-
mengenwachstums vom Referenzwert ist namlich
Zu berlicksichtigen, dass sich die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes im Trend um etwa einen
halben Prozentpunkt stérker verlangsamt, als von
der EZB bei der Ableitung des Referenzwertes
unterstellt wurde. Die trendméRige Abnahme der
Umlaufgeschwindigkeit betrug im Zeitraum zwi-
schen dem ersten Quartal 1995 und dem zweiten
Quartal dieses Jahres 1 his 1 %2 % (vgl. Abbildung
4.1).21 Die EZB ging dagegen bei der Ableitung
des Referenzwertes von 4 %2 % von einer trendmé&-
Bigen Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit
von nur %2 bis 1 % aus. Der Unterschied in den Er-
gebnissen resultiert aus den unterschiedlichen
Schétzzeitraumen. So betrachtet die EZB die Zeit
seit Beginn der achtziger Jahre. Offenbar hat es
aber —wenn man einen linearen Trend unterstellt —
in den vergangenen zwei Jahrzehnten eine Ande-
rung der Trendrate gegeben. Die Institute halten es
far sinnvoll, die jungere Entwicklung heranzuzie-
hen, denn in den neunziger Jahren dirften eher die
Bedingungen geherrscht haben, wie sie auch in der
Wahrungsunion gelten.

Wie schon in ihren friheren Gutachten emp-
fehlen die Ingtitute daher, wegen der stéarkeren
Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit den
Referenzwert fur das Geldmengenwachstum kinf-
tig auf 5% statt auf 4 %2 % festzusetzen. Bei den
Ubrigen BestimmungsgrofRen des Referenzwertes,
dem Zuwachs des Produktionspotentials und dem
mittelfristigen Preisanstieg, werden dabei die glei-
chen Werte unterstellt wie bei der EZB. Wenn die
EZB den Referenzwert fir das Jahr 2001 entspre-
chend hdéher ansetzt, sollte sie alerdings deutlich
machen, dass dies keine Lockerung der Geldpolitik
darstellt, sondern lediglich, dass damit dem trend-
maldigen Anstieg der Geldnachfrage besser Rech-
nung getragen wird.

Die EZB hat ihre jungsten Zinsschritte unter
anderem auch mit den Preisrisiken aufgrund der
Schwéche des Euro begrindet. Bel einer Abwer-

21 Ein nahezu identischer Wert ergibt sich, wenn man as
Stiitzzeitraum den gesamten Bereich zugrunde legt, fir den
Daten zum Bruttoinlandsprodukt nach ESV G 95 existieren,
aso den Zeitraum von 1991 bis 2000.
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Abbildung 4.1:

Umlaufgeschwindigkeit” der Geldmenge M3 im Euroraum

Tatsachliche und trendméﬁigez’ Entwicklung, logarithmierte Quartalswerte 1995:1 bis 2000:2
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 Nominales Bruttoinlandsprodukt dividiert durch M3.
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2 Kleinst-Quadrate-Schétzung eines linearen Zeittrends fiir die logarithmierte Umlaufgeschwindigkeit fiir
Der geschétzte Koeffizient von -0,0034 firr den Trend impliziert eine durchschnittliche jahrliche Abnahme der

Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute.

1998:1 1999:1 2000:1

GD Herbst 2000

tung der Wahrung ist zwischen den direkten und
den indirekten Preiswirkungen zu unterscheiden.
Ahnlich wie bei den Olpreisen gilt auch fiir die tib-
rigen Importpreise, dass Gefahren fur die Preissta-
bilitét beispielsweise dann drohen, wenn es zu
Zweitrundeneffekten Uber hohere Lohne kommit.
Dies ist derzeit nicht wahrscheinlich. Zusétzliche
Preisrisiken kdnnen sich durch die Abwertung da-
durch ergeben, dass die Exporte sehr stark ange-
regt werden und Uberdies die Preistiberwd zungs-
spielrdume der inlandischen Produzenten ausge-
weitet werden, weil der Wetthewerbsdruck von
den jetzt teureren Importprodukten abnimmt. Fur
die geldpolitisch relevante mittelfristige Inflations-
entwicklung durften diese Effekte gewichtiger sein
as der Anstieg der Energiepreise. Sie bleiben
namlich nicht auf einen engen Bereich begrenzt,
sondern sind tendenziell mit der Gefahr eines An-
stiegs der zugrunde liegenden Inflationsdynamik
verbunden.

Angesichts dieser Risken ist es verstandlich,
dass die EZB die Schwéche des Euro mit Sorge
betrachtet. Allerdings sind die direkten und indi-
rekten Preiserhthungseffekte der bisherigen Ab-
wertung des Euro nach Einschdtzung der Institute
nicht so grof3, dass sie das mittelfristige Stabilitéts-
ziel der EZB gefahrden.

Ende September hat die EZB im Verbund mit
anderen Zentralbanken erstmals den Versuch un-
ternommen, den Euro gegeniiber dem US-Dollar
Uber eine sterilisierte Devisenmarktintervention zu

Wirtschaft im Wandel 14/2000

stitzen. Auch wenn diese Intervention lediglich als
»Signal“ gedacht war, besteht immer das Risiko
des Fehlschlags. So ist es zuletzt erneut zu einem
Einbruch des Eurokurses gekommen. Marktinter-
ventionen sind nur sinnvoll, wenn anschlief3end
gegebenenfalls weitere und auch grofRere Aktionen
folgen. Ob sich die anderen Notenbanken daran
wieder beteiligen, ist zumindest offen. Eine nach-
haltige Korrektur des Eurokurses im Wege einer
Intervention am Devisenmarkt kann allerdings nur
gelingen, wenn dadurch die Einschéatzung der Fi-
nanzmérkte Uber die weitere Kursentwicklung
grundlegend verdndert wird. Die Wechselkurs-
erwartung der Marktteilnehmer durfte auch davon
abhangen, wie diese das gegenwartige Kursniveau
im Vergleich zu den Fundamentalfaktoren ein-
schétzen. Die Bestimmung des von den Funda
mentalfaktoren her gerechtfertigten Wechselkurses
ist generell schwierig. Dieser hangt unter anderem
auch von den Erwartungen Uber die Kaufkraftver-
haltnisse der Lander, Unterschiede in den Zinsen
und der zukunftigen wirtschaftlichen Dynamik ab.
Der Eurokurs ist fur das Stabilitétsziel der EZB
aber letztlich nicht entscheidend. Um die interne
Preisstabilitét zu erhalten, steht ihr mit der Zinspo-
litik ein wirksames Instrument zur Verfligung.

Die drastische Abwertung des Euro seit Beginn
des Jahres 1999 ist fur die meisten Beobachter
Uberraschend. Vielfach wird behauptet, dass der
derzeitige Kurs eine erhebliche Unterbewertung
darstellt, die Mérkte also losgel6st von den wirt-
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schaftlichen Rahmendaten agieren. Andere wie-
derum behaupten, der Euro sei fundamental
schwach. Sicher ist, dass es keine eindeutige Er-
klarung fur den Wechselkursverlauf gibt. Ein end-
gultiges Urteil l8sst sich derzeit auch schon des-
halb nicht féallen, weil esin der Vergangenheit an
den Devisenmérkten wie auch an den Ubrigen Fi-
nanzmérkten immer wieder zu markanten Kursan-
derungen gekommen ist, die sich haufig abrupt
umkehrten. Dies ist auch gegenwaértig fir den Euro
nicht auszuschlief3en.

Generell befindet man sich in einer schwierigen
Situation, wenn man behauptet, die Marktakteure
bewerteten eine Wahrung — oder andere Aktiva wie
beispielsweise Aktien — vollig falsch. Einiges konnte
aber doch fur eine fundamentale Schwéache des
Euro gegentiber dem US-Dollar sprechen. Nahe-
liegend ist es, auf die hohe Dynamik in den USA
Zu verweisen. So hat die Stdrke der amerikani-
schen Wirtschaft in den vergangenen Jahren immer
wieder Uberrascht. Die hohen Produktivitéts-
gewinne sprechen fur eine hohe Attraktivitdt von
Anlagen in den USA und mithin fir einen starken
Dollar. Ob dies auf Dauer so sein wird und ob da-
her das amerikanische Leistungshilanzdefizit wei-
terhin problemlos finanziert werden kann, ist of-
fen. Die positive Einschdtzung beztiglich des Dol-
lar kann sich durchaus &ndern, wenn es, wie die
Institute erwarten, zu einer deutlichen Verlangsa-
mung der Konjunktur in den USA kommt. Dann
tritt auch das hohe strukturelle Leistungshilanz-
defizit moglicherweise wieder stérker in den Vor-
dergrund, was den Dollarkurs zusétzlich schwé
chen duirfte.

Die Wirtschaftspolitik in Europa kann durchaus
dazu beitragen, dass die Schwéache des Euro tber-
wunden wird. Die EZB sollte ihren stabilitétspoli-
tischen Kurs strikt einhalten und dies der Offent-
lichkeit auch klar vermitteln. Hier hat es in der
Vergangenheit hin und wieder Irritationen fur die
Mérkte gegeben, die den Euro kurzfristig unter
Druck gesetzt haben. Einen generellen Vertrauens-
verlust in die Geldpolitik gibt es aber offensicht-
lich nicht, denn die langfristigen Zinsen sind nied-
rig und lassen nicht erkennen, dass es eine unge-
wohnlich hohe Risikopramie fir Anlagen in Euro
gibt. In ihrem Stabilitétskurs braucht die EZB al-
lerdings die Unterstiitzung aller wirtschaftspoliti-
schen Instanzen in Europa, vor alem durch ein
stabilitétsgerechtes Verhalten in der Finanzpolitik
und in der Lohnpolitik. Hier hat sich —wie auch in
diesem Gutachten dargelegt — nach Auffassung der
Institute vieles verbessert. Auch stellen sich die
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Wachstumsaussichten ginstiger dar als noch vor
einigen Jahren.

Aus alledem lasst sich zwar nicht ableiten, dass
schon bald mit einer deutlichen Umkehr des Wech-
selkurses zu rechnen ist. Zahlreiche Modelle spre-
chen jedoch dafir, dass mittelfristig der Eurokurs
merklich Gber seinem jetzigen Wert liegen dirfte.

Ostdeutschland —
Zehn Jahre nach der Vereinigung

Aufholprozess stockt

Zehn Jahre nach der Herstellung der staatlichen
Einheit ist die wirtschaftliche Lage in den neuen
Landern trotz Fortschritten in einzelnen Bereichen
insgesamt nach wie vor unbefriedigend. Nach dem
Zusammenbruch der DDR und dem Transforma-
tionsschock infolge der Wahrungsunion kam die
Wirtschaft in Ostdeutschland schnell in Schwung;
die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte
in der ersten Hélfte der neunziger Jahre mit 9,5 %
pro Jahr kréftig. Selbst am Arbeitsmarkt Uberwo-
gen Mitte des vergangenen Jahrzehnts nach dem
massiven Abbau unrentabler Arbeitsplétze vori-
bergehend die Neueinstellungen. Die Euphorie
Uber die hohen Wachstumsraten veranlasste sei-
nerzeit die OECD dazu, Ostdeutschland zur dyna-
mischsten Wirtschaftsregion in Europa zu erklaren.

Die Wirtschaftsforschungsinstitute haben diese
Einschéatzung nicht geteilt und bereits frihzeitig
nach der Vereinigung darauf aufmerksam gemacht,
dass diese positive Entwicklung noch keinen nach-
haltigen Aufholprozess darstellt.22 Tatsachlich
flachte bald das Wachstum der Wirtschaft ab. Die
Arbeitslosenquote verharrte bei knapp 20 %, ei-
nem Stand, der trotz massiver Entlastungsmal3-
nahmen durch die Arbeitsmarktpolitik doppelt so
hoch war wie in Westdeutschland.

In der zweiten Hafte der neunziger Jahre
wuchs das Bruttoinlandsprodukt nur noch mit
durchschnittlich 1,4 % pro Jahr und damit langsa-
mer as in Westdeutschland. Der Aufholprozess
kam somit nicht nur zum Stillstand, sondern ge-
messen am Pro-Kopf-Einkommen fiel der Osten
sogar zuriick. An diesem Befund hat sich zu Be-
ginn des neuen Jahrzehnts wenig geéndert. Der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den neuen
Landern verstarkt sich in diesem Jahr, er bleibt

22 Ein erstes groReres Fazit wurde von den Instituten fiinf
Jahre nach der Vereinigung gezogen. Vgl. DIW; HWWA;
ifo; IfW; IWH; RWI: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Herbst 1995.
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aber niedriger als in Westdeutschland. So stockt
der Aufholprozess das vierte Jahr in Folge, und die
Produktion je Einwohner verharrt bel 61 Prozent
des Standes in Westdeutschland.

Kernprobleme auf der Angebotsseite

Nach wie vor liegt das Grundproblem der Wirt-
schaft in Ostdeutschland in den unzureichenden
Angebotsbedingungen. Schon bei der Vereinigung
waren die Startbedingungen der unter erheblichem
Anpassungsdruck stehenden Unternehmen schlecht.
Durch den Umstellungskurs fir laufende Trans-
aktionen, der einer kraftigen Aufwertung der Mark
der DDR gleichkam, und durch die ohne Riicksicht
auf den Produktivitétsabstand durchgefiihrte schnelle
Lohnangleichung wahrend der ersten Jahre der
Wahrungsunion wurde die Rentabilitét der Unter-
nehmen weiter extrem gedrickt. Ein wirtschaft-
licher Zusammenbruch war die zwangd aufige Folge.

Die Probleme auf der Angebotsseite wurden
zunéchst durch umfangreiche Subventionen und
die hohen offentlichen Investitionen in die Infra-
struktur Uberdeckt. Hinzu kamen erhebliche steuer-
liche Verglinstigungen zur Verbesserung der Ren-
tabilitdt im Immobilienbereich. Diese Mal3nahmen
begriindeten den Boom in der Bauwirtschaft. Es
war aber von vornherein klar, dass all dies nicht
zuletzt aus fiskalischen Grinden nur vortiberge-
henden Charakter haben konnte. Entscheidend
waére deshalb gewesen, dass die staatliche Alimen-
tierung nach einer Ubergangszeit zu einem sich
selbst tragenden Aufholprozess gefihrt hétte. Dazu
waére insbesondere eine Lohnentwicklung notwen-
dig gewesen, die den Ubersteigerungen zu Beginn
der Wirtschaftss und Wahrungsunion Rechnung
getragen und den Unternehmen die Moglichkeit
gegeben hétte, rasch wettbewerbsfahig zu werden.
Dies geschah aber nicht. Daher ist es nicht ver-
wunderlich, dass nach dem Rickgang der Bauakti-
vitédt der Aufholprozess schliefdlich zum Erliegen
kam.

Schlissdrolle der Lohnpolitik

Bei der Ruckkehr auf den Aufholpfad spielen
die Tarifparteien eine wichtige, vielleicht sogar die
entscheidende Rolle. Um den Aufholprozess wie-
der in Gang zu bringen, missen sie insbesondere
eine Strategie zur Verbesserung der Angebotsbe-
dingungen verfolgen. Dabei gilt es, die Erwartung
der Investoren darauf auszurichten, dass Ost-
deutschland in Zukunft eine dynamische und
hochproduktive Region wird. Wirden in diesem
Prozess allerdings Lohnzuwé&chse vereinbart wer-
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den, die die erwarteten Produktivitdtszuwachse
vorwegnahmen, wirden genau diese Erwartungen
enttauscht werden. Solange das Lohnniveau nicht
durch die Produktivitét der Unternehmen gedeckt
ist bzw. die Gewinne der Unternehmen verhdlt-
nisméaldig gering sind, ist folglich Lohnzuriickhal -
tung angebracht.

Eine Schlisselstellung in der Lohnpolitik
nimmt dabei das Verhalten der Tarifparteien im of-
fentlichen Dienst ein. In diesem Bereich ist der
Abstand der effektiv gezahlten Lohne, die hier im
Wesentlichen gleich den Tarifléhnen sind, zum
Westen mit am geringsten. Da der Personal besatz
je Einwohner in den Landern und Gemeinden Ost-
deutschlands grofRer als im Westen ist, belasten die
Personalkosten die offentlichen Haushalte im Os-
ten besonders stark. Das engt die Investitionsspiel-
raume bei Landern und Kommunen ein, zumal die
Gebietskorperschaften in den neuen Landern in-
zwischen hoher verschuldet sind als die in den al-
ten Landern. Das Vorauseilen des Offentlichen
Dienstes vor der Lohnentwicklung des Privatsek-
tors ist damit ein gravierendes Hindernis fir einen
sich selbst tragenden Aufschwung. Dadurch wer-
den der offentlichen Hand Kosten auferlegt, die sie
nicht aus eigener Steuerkraft finanzieren kann. Die
schnelle Lohnangleichung in diesem Bereich ist
also nicht nur das falsche Signal fur die Wirtschaft,
sondern mindert zugleich die Effizienz der Trans-
fers in den ostdeutschen Landern. Soweit die
Transfers dazu dienen, den Nachholbedarf bei In-
vestitionen zu decken, sollte eine Zweckbindung
dieser Mittel vorgenommen werden. Die Lohnent-
wicklung im offentlichen Sektor muss zudem der
allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung folgen
und nicht vorauseilen. Nur dann kdnnen die Ge-
bietskorperschaften ihre Investitionen und ihre lau-
fenden Ausgaben stérker aus eigener Kraft finan-
zieren.

Aus al dem ergibt sich, dass die Lohnzuwéachse
in Ostdeutschland im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt auf langere Zeit nicht héher as in West-
deutschland sein durfen. Allerdings sind je nach
Leistungsstéarke der Unternehmen Differenzierun-
gen sinnvoll, auch um den Einsatz eines qualifi-
zierten und hochmotivierten Personals zu sichern.
Nur dann kann Uber die héheren Produktivitdtszu-
wéchse im Osten eine wettbewerbsfahige Wirt-
schaft entstehen, durch die allein eine Annaherung
der realen Einkommen zwischen Ost und West zu
erreichen ist. Zugleich bleibt die Erwartung erhal-
ten, dass Ostdeutschland kein Niedriglohngebiet
ist.
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Tabdle4.1:

Indikatoren fur den wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland (ohne Berlin)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
- Alte Bundeslénder (mit Berlin) = 100 -
Bruttoinlandsprodukt
(nominal) je Einwohner 331 42,1 51,0 57,4 60,1 61,8 61,7 60,9 61,2
Ausriistungsinvestitionen
(nominal) je Einwohner” 58,8 71,1 93,6 | 102,3 | 1056 | 109,0 98,5 92,9 90,9
Bauinvestitionen
(nominal) je Einwohner”
Insgesamt 70,3 | 1031 | 131,0 | 164,1 | 1757 | 180,7 | 1728 | 153,2 147,3
Wohnbauten 45,8 61,7 81,2 | 1100 | 131,2 | 143,2 | 140,7 | 1214 | 1153
Nichtwohnbauten 97,1 | 151,5 | 1949 | 241,7 | 2405 | 237,7 | 2232 | 2051 198,9
Bruttoanlagevermdgen
je Einwohner?? 425 | 460 | 499 | 538 | 576 | 613 | 651 | 685 | 706
Arbeitnehmerentgelt
je Beschéftigten 49,3 63,2 70,4 73,2 74,3 75,2 75,8 76,0 77,7
Arbeitsproduktivitat® 41,4 53,2 60,9 64,8 65,8 67,5 68,2 67,9 68,8
L ohnstiickkosten? 1189 | 1189 | 1155 | 1130 | 1129 | 111,4 | 111,1 | 1120 | 1129
Nachrichtlich: Nominale
L ohnstiickkosten® 1439 | 1280 | 1173 | 1133 | 1129 | 1114 | 111,3 | 1124 | 1136
Verénderung in % gegentiber dem Vorjahr
Bevolkerung
Neue Bundesldnder -1,3 -0,7 -0,6 -04 -04 -0,3 -04 -0,5
Alte Bundeslander 1,2 1,0 05 04 04 0,3 0,1 0,2
Erwerbstétige (Inland)
Neue Bundeslander -13,3 -2,9 2,5 1,9 -0,8 -15 0,0 0,0
Alte Bundeslander 1,0 -11 -0,7 -0,1 -0,2 0,1 11 13
Bruttoanlagevermogen”

Neue Bundeslander 9,7 9,6 8,9 8,2 74 7,1 6,4 55
Ausriistung 18,5 16,7 151 11,4 8,6 8,3 7,3 6,7
Bauten 6,1 6,3 5,8 6,4 6,7 6,5 59 4.8

Alte Bundeslénder 37 2,8 2,1 18 16 16 1,7 31
Ausristung 47 30 1,6 53 1,2 14 1,9 41
Bauten 30 2,7 25 -0,8 2,0 1,7 16 2,3

Y Angaben fiir die neuen Bundeslander (einschlieflich Berlin-Ost) bzw. die alten Bundeslander (einschlieRlich Berlin-West). — 2 Jahresdurch-
schnittliches Bruttoanlagevermdgen in der gewerblichen Wirtschaft (ohne Wohnungsvermietung und ohne Land- und Forstwirtschaft, Fischerei) in
Preisen von 1991 je Einwohner. — ¥ Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigen. — ¥ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je
abhangig Beschéftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigen. — ® Im Inland entstandene Arbeitnehmer-
entgelte je abhangig Beschéftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt zu jeweiligen Preisen je Erwerbstétigen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander; Arbeitskreis Erwerbstétigen-
rechnung des Bundes und der Lander; ifo Investorenrechnung; Berechnungen der Institute.

Hohe Produktivitatszuwachse erforderlich

Um langerfristig hohe Produktivitdtssteigerun-
gen zu erreichen, mussen vor alem Investitionen
in neue Maschinen und Ausrlistungen, weniger in
Gebaude, angeregt werden. Aufgrund der Investi-
tionszusagen im Zuge der Privatisierung der friihe-
ren Staatsbetriebe sowie der einschlégigen Forder-
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programme in der ersten Hélfte der neunziger
Jahre wuchs der Bestand an Anlagevermégen in
der Wirtschaft schnell. Die Kapitalausstattung je
Arbeitsplatz erhdhte sich im Durchschnitt deutlich,
auch wegen des niedrigen Niveaus zu Beginn der
Transformation. Sie betragt mittlerweile drei
Viertel des Standes in Westdeutschland. Dieses
Ergebnis wird allerdings dadurch relativiert, dass
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die Zahl der Erwerbstdtigen, die sich in Ost-
deutschland drastisch verringert hat, als Bezugs-
grofe dient. Hinzu kommt, dass die Erwerbstati-
genquote im ersten Arbeitsmarkt mit 58 % inzwi-
schen geringer als in Westdeutschland ist. Bezieht
man die gestiegene Ausstattung Ostdeutschlands
mit einem modernen Produktionsapparat auf die
Zahl der Einwohner, die hier ersatzweise as Be-
zugsgroiRe fur die Erwerbsfahigen stehen, so liegt
die Anlagenintensitét noch weiter hinter der West-
deutschlands zurlick, auch wenn der hohe Moder-
nitatsgrad des Kapitalstocks in Ostdeutschland ei-
nen Teil des Abstandes wettmacht.

Soll die Produktivitétsllicke weiter geschlossen
werden, ohne dass dies Uber weitere Entlassungen
erreicht wird, muss der Kapitalstock im Osten fir
lange Zeit stérker zunehmen als im Westen. Im
gewerblichen Bereich ist ein solcher Prozess im
Gange. Dort hat sich der Kapitalstock trotz nach-
lassender Investitionstétigkeit in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre um 6,5 % pro Jahr vergrofert
(Westdeutschland: 2 %). Hier bildet sich offenbar
ein Wachstumspotential fur den Osten heraus. Dies
spricht dafir, dass ein Aufholprozess zwar nicht
gesamtwirtschaftlich, aber doch in wichtigen Sek-
toren stattfindet.

Gleichwohl wird es angesichts des grof3en Ab-
standes noch lange dauern, bis eine spurbare An-
gleichung an die wirtschaftlichen Standards im
Westen erreicht sein wird. Zu stark sind die ge-
samtwirtschaftlichen Belastungen durch die riick-
laufigen Aktivitdten im Bausektor, zu wenig ge-
festigt ist auch bisher die Wetthewerbsposition der
ostdeutschen Anbieter. Konjunkturelle Rickschlage
kénnen angesichts der geringen finanziellen Re-
serven vor allem kleinerer ostdeutscher Unterneh-
men vergleichsweise mehr Insolvenzen verursa-
chen as im Westen. Auch die Infrastruktur weist
noch immer erhebliche Defizite im Vergleich zum
Westen auf.

Deshalb ist eine Fortsetzung der staatlichen In-
vestitionsférderung — allerdings mit einer anderen
Ausrichtung — notwendig. Hatte der Staat anfangs
die Investitionstatigkeit der Unternehmen in grof3er
Breite gefordert, um Nachteile fur ale auszuglei-
chen, ist die Unternehmenslandschaft heute hete-
rogener. Dies muss sich in der Art der Forderung
niederschlagen. Leistungsstarke Unternehmen be-
dirfen keiner Unterstiitzung mehr, sie wirde hier
nur Mitnahmeeffekte erzeugen. Daher ist die be-
sondere Forderung der Unternehmensinvestitionen
grundsétzlich zu tUberdenken. Sie sollte nur inso-
weit fortgesetzt werden, als ein Ausgleich fir im-
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mer noch bestehende Nachteile bei der Infrastruk-
tur notwendig ist. Dies ist im Rahmen der allge-
meinen Regional férderung maoglich.

Arbeitsmarktpolitik muss neu konzpiert werden

Die bisherige Arbeitsmarktpolitik ist nicht sehr
effizient. Neuere Studien belegen, dass die Teil-
nehmer von Umschulungs- und Arbeitsbeschaf-
fungsmalinahmen ihre Chancen auf dem ersten
Arbeitsmarkt nicht verbessern, weil sie z.B schon
im Vorfeld der Mal3nahmen ihre Arbeitssuche ein-
stellen und ihre Mohilitét abbauen.2® Zudem wer-
den die Teilnehmer an diesen Mal3nahmen der ak-
tiven Arbeitsmarktpolitik offensichtlich durch ihre
Teilnahme stigmatisiert, und Unternehmen bevor-
zugen andere Arbeitsuchende. Vielfach sind die
Maldnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik auch
sozialpolitisch motiviert, so z.B. um einen An-
spruch auf Arbeitslosigkeit zu erneuern. Vor die-
sem Hintergrund ist zu prifen, ob die Mittel fir
diese Programme nicht effizienter verwendet wer-
den koénnen. Gewdhrte man den Teilnehmern
L ohnkostenzuschisse fur die Beschéftigung in ei-
nem Unternehmen, konnten ihre Chancen auf dem
ersten Arbeitsmarkt erheblich steigen. Um eine
permanente Subventionierung zu vermeiden, miss-
ten diese Zuschiisse zeitlich begrenzt und degres-
Siv gestaltet sein. Zwar wirde es zu Mitnahme-
effekten seitens der Unternehmen kommen, indem
se lediglich ohnehin geplante Einstellungen
durchftihren oder auch indem sie die Arbeitnehmer
nach Reduzierung oder Ablauf der Subventions-
zahlungen wieder entlassen. Doch wirden durch
ein solches Programm die Beschéftigungschancen
fir eine grof3e Problemgruppe des Arbeitsmarktes
erhoht.

Weiterhin I nfrastrukturférderung notwendig

Ob dartiber hinaus nach Audslaufen des Solidar-
paktes im Jahr 2004 noch ein Sonderprogramm fUr
das Fordergebiet Ostdeutschland eingerichtet wer-
den muss, scheint nachgelagert. In dem Mal3e, wie
die Ausdifferenzierung zwischen leistungsstarken
und leistungsschwachen Regionen in Ostdeutsch-
land fortschreitet und die leistungsstarken An-
schluss an die Regionen in Westdeutschland fin-
den, werden auch die Bedingungen und Moglich-

23 vgl. hierzu z.B. SCHNEIDER, H., u. a: Die Effizienz der
Arbeitsmarktpolitik in den neuen Bundesldndern. Eine Bi-
lanz der Vergangenheit und Ansédtze fir kinftige Refor-
men, in: IWH-Sonderheft 3/2000, S. 81 ff.
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keiten fir einen speziellen Nachteilsausgleich zu-
gunsten Ostdeutschlands als Ganzem schwinden.
Ostdeutschland bleibt auch in den kommenden
Jahren auf finanzielle Zuflisse aus Westdeutsch-
land angewiesen. Die Entwicklung des Wirt-
schaftspotentials in Ostdeutschland liegt nicht nur
im Interesse der neuen, sondern auch der aten
Lander. Ein dauerhaftes Zurtickbleiben der ost-
deutschen Wirtschaft wirde soziale Folgekosten
auslosen, die letztlich der Westen tragen musste.
Der Staat muss dort seine Anstrengungen erhthen,
wo er unmittelbare Verantwortung zur Verbesse-
rung der Qualitét des Standortes Ostdeutschland

tragt, namlich im Bereich der offentlichen Infra-
struktur. Vom Konsolidierungskurs der offent-
lichen Haushalte waren auch die Investitionsaus-
gaben betroffen. Seit 1999 sind die Bauinvestitio-
nen der oOffentlichen Auftraggeber ebenfals im
Osten rucklaufig. Laut Studien mehrerer Wirt-
schaftsforschungsinstitute werden aber selbst nach
dem Jahr 2004 noch erhebliche Mittel gebraucht,
bis der Riickstand in der Ausstattung Ostdeutsch-
lands mit modernen Anlagen der Infrastruktur auf-
geholt sein wird. Eine neue Infrastrukturoffensive
ist also notwendig.

Anhang:
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fur die Jahre 2000 und 2001
Bundesrepublik Deutschland

1999 2000 2001 2000 2001
1.Hj. 2.Hj. 1H. | 2H]
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veréanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,1 1,6 1,0 1,7 15 11 0,9
Arbeitszeit, arbeitstaglich -0,9 -0,3 -0,3 -1,6 1,0 -0,2 -0,4
Arbeitstage 0,5 -0,9 -0,3 0,8 -2,5 -0,5 -0,1
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,6 0,3 0,4 0,8 -0,1 0,4 0,3
Produktivitat 1) 0,9 2,7 2,3 2,4 2,9 2,3 2,3
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 1,6 3,0 2,7 3,3 2,7 2,7 2,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.DM
Konsumausgaben 2979,2 3071,7 3181,7 1482,6 1589,1 1541,5 1640,3
Private Haushalte 2) 22411 23193 2415,0 1124,8 1194,6 1176,5 12385
Staat 738,0 752,4 766,7 357,8 3945 365,0 401,8
Anlageinvestitionen 827,0 851,8 883,3 406,4 4454 4227 460,7
Ausrustungen und sonstige Anlagen 352,0 385,3 414,2 181,1 204,1 195,9 218,3
Bauten 475,1 466,5 469,1 225,2 241,3 226,8 2424
Vorratsveranderungen 3) 33,4 44,0 43,3 40,6 3,4 35,0 8,3
Inlandsnachfrage 3839,6 3967,5 4108,4 19295 2037,9 1999,2 2109,2
AufRenbeitrag 37,6 20,3 25,1 15,3 5,0 15,2 9,9
Exporte 11416 13231 14811 638,6 684,6 730,8 750,3
Importe 1104,0 1302,8 1456,0 623,3 679,5 715,6 740,4
Bruttoinlandsprodukt 3877,2 3987,8 4133,4 1944,8 2043,0 2014,4 2119,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,7 3,1 3,6 2,8 3,4 4,0 3,2
Private Haushalte 2) 2,9 3,5 4,1 3,0 4,0 4,6 3,7
Staat 2,2 1,9 1,9 2,1 1,8 2,0 1,8
Anlageinvestitionen 2,5 3,0 3,7 3,8 2,2 4,0 3,4
Ausrustungen und sonstige Anlagen 6,1 9,5 7,5 9,3 9,6 8,2 6,9
Bauten 0,0 -1,8 0,6 -0,2 -3,2 0,7 0,4
Inlandsnachfrage 3,0 3,3 3,6 3,2 3,5 3,6 3,5
Exporte 4,5 15,9 11,9 17,3 14,6 14,4 9,6
Importe 6,7 18,0 11,8 18,3 17,7 14,8 9,0
Bruttoinlandsprodukt 2,5 2,9 3,7 3,0 2,7 3,6 3,7
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd.DM
Konsumausgaben 2838,8 2887,6 29475 1415,6 14719 1446,5 1500,9
Private Haushalte 2) 21321 21716 2226,4 1060,3 1111,3 1089,6 1136,8
Staat 706,7 716,0 721,0 355,3 360,6 356,9 364,1
Anlageinvestitionen 838,8 861,2 888,8 411,0 450,3 425,3 463,5
Ausristungen und sonstige Anlagen 357,0 391,4 419,7 184,0 207,4 198,4 221,3
Bauten 481,7 469,8 469,2 227,0 2428 227,0 2422
Vorratsveranderungen 3) 21,0 26,8 26,3 25,4 1,4 20,0 6,3
Inlandsnachfrage 3698,5 3775,6 3862,6 1852,0 1923,7 18919 1970,8
AuBenbeitrag 32,2 66,8 82,5 31,8 34,9 43,5 39,0
Exporte 11335 12749 13929 620,7 654,2 686,7 706,2
Importe 1101,3 1208,2 1310,4 588,9 619,3 643,2 667,2
Bruttoinlandsprodukt 3730,7 3842,4 39451 1883,8 1958,6 1935,3 2009,8
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 3703,3 3828,4 3927,1 1878,9 1949,5 1928,3 1998,8
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,9 1,7 2,1 1,7 1,8 2,2 2,0
Private Haushalte 2) 2,6 1,9 25 1,7 2,0 2,8 2,3
Staat -0,1 1,3 0,7 1,6 1,0 0,4 1,0
Anlageinvestitionen 3,3 2,7 3,2 3,7 1,8 3,5 2,9
Ausristungen und sonstige Anlagen 7,4 9,6 7,2 10,0 9,3 7,8 6,7
Bauten 0,5 -2,5 -0,1 -0,9 -3,9 0,0 -0,3
Inlandsnachfrage 2,4 2,1 2,3 2,1 2,1 2,2 2,4
Exporte 51 12,5 9,3 14,3 10,8 10,6 7,9
Importe 8,1 9,7 8,5 10,5 8,9 9,2 7,7
Bruttoinlandsprodukt 1,6 3,0 2,7 3,3 2,7 2,7 2,6
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 1,4 3,4 2,6 3,6 3,1 2,6 2,5




noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fur die Jahre 2000 und 2001
Bundesrepublik Deutschland

1999 2000 2001 2000 2001
1H. | 2Hj 1H. | 2H]

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

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2) 0,3 1,6 1,6 1,3 1,9 1,8 1,4

Konsumausgaben des Staates 2,3 0,6 1,2 0,4 0,8 1,6 0,9

Anlageinvestitionen -0,8 0,3 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5
Ausrustungen und sonstige Anlagen -1,1 -0,2 0,3 -0,6 0,3 0,3 0,2
Bauten -0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

Exporte -0,5 3,0 2,5 2,6 34 3,4 15

Importe -1,3 7,6 3,0 7,1 8,1 5,1 1,1

Bruttoinlandsprodukt 0,9 -0,1 1,0 -0,3 0,0 0,8 1,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.DM

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2) 28975 2998,6 3103,5 1456,0 1542,6 15125 1591,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 399,0 408,3 420,2 194,1 2143 199,1 221,1
Bruttoldhne und -gehalter 1661,3 17155 17725 801,5 914,0 827,0 9455
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 4) 837,2 874,8 910,8 460,5 414,3 486,4 4244

Primé&reinkommen der Uibrigen Sektoren 378,1 384,8 401,9 190,3 194,5 191,7 210,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 32757 33835 3505,4 1646,3 1737,2 1704,2 1801,2

Abschreibungen 570,2 588,3 608,0 292,5 295,8 302,2 305,9

Bruttonationaleinkommen 38459 39718 4113,4 1938,8 2033,0 2 006,4 21071

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2871,2 2 960,6 3061,3 1437,2 1523,5 14844 1576,9
Arbeitnehmerentgelt 2 060,3 21238 2192,7 995,5 1128,3 1026,1 1166,6
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen 810,9 836,8 868,6 441,6 395,2 458,3 410,3

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2) 2,7 3,5 3,5 3,5 3,5 3,9 31
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,9 2,3 2,9 2,0 2,6 2,6 3,2
Bruttoldhne und -gehéalter 2,5 3,3 3,3 3,2 3,3 3,2 34

Bruttol6hne und -gehélter je Beschéaftigten 1,2 1,5 2,3 1,3 1,7 2,1 2,5
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 4) 3,5 4,5 4,1 45 4,5 5,6 2,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,3 3,3 3,6 3,4 3,2 3,5 3,7

Abschreibungen 2,2 3,2 3,3 3,1 3,2 3,3 3,4

Bruttonationaleinkommen 2,3 3,3 3,6 34 3,2 3,5 3,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,4 3,1 3,4 3,1 3,1 3,3 3,5
Arbeitnehmerentgelt 2,4 3,1 3,2 3,0 3,2 3,1 3,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -1,2 3,2 3,8 3,3 3,1 3,8 3,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2)

a) Mrd.DM

Masseneinkommen 1705,9 1762,8 18334 841,1 921,7 873,4 960,0
Nettoldhne und -gehalter 1062,0 1100,9 1159,3 511,7 589,1 538,4 620,9
Monetéare Sozialleistungen 782,3 794,8 807,4 395,6 399,2 401,5 405,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 138,4 132,9 133,2 66,3 66,6 66,5 66,7

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 837,2 874,8 910,8 460,5 4143 486,4 4244

Sonstige Transfers 5) -74,1 - 85,3 -81,0 -42,6 -42,7 -41,0 - 40,0

Verfugbares Einkommen 2 469,0 25523 2 663,2 1259,0 1293,3 13189 13444

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 19,4 19,0 19,5 8,7 10,3 9,0 10,5

Konsumausgaben 22411 2319,3 2415,0 1124,8 1194,6 1176,5 1238,5

Sparen 2473 251,9 267,7 143,0 109,0 151,4 116,3

Sparquote (%) 6) 9,9 9,8 10,0 11,3 8,4 11,4 8,6

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,9 3,3 4,0 34 3,3 3,8 4,2
Nettoldhne und -gehalter 2,6 3,7 53 3,7 3,6 52 54
Monetére Sozialleistungen 25 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -1,2 -3,9 0,2 -4,6 -3,3 0,4 0,1

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 3,5 4,5 4,1 4,5 4,5 5,6 2,4

Verflgbares Einkommen 2,6 3,4 4,3 3,1 3,6 4,8 3,9

Konsumausgaben 2,9 35 4,1 3,0 4,0 4,6 3,7

Sparen 0,3 1,9 6,3 3,7 -0,3 5,9 6,8




noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fur die Jahre 2000 und 2001
Bundesrepublik Deutschland

1999 2000 2001 2000 2001
1H. | 2Hj 1H. | 2H]

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7)

a) Mrd.DM

Einnahmen
Steuern 936,0 979,8 968,2 479,2 500,6 475,8 492,4
Sozialbeitrage 733,6 743,2 758,5 356,2 387,0 364,5 394,0
Vermdgenseinkommen 32,7 26,9 28,3 16,1 10,8 17,6 10,7
Sonstige laufende Transfers 28,2 27,5 27,6 13,3 14,2 13,2 14,4
Vermdgenstransfers 17,0 18,0 18,6 8,5 9,5 8,7 9,8
Verkaufe 80,3 80,6 80,9 37,9 42,7 38,1 42,8
Sonstige Subventionen 2,2 2,3 2,1 0,9 1,4 0,8 1,4

Insgesamt 1830,0 1878,2 1884,2 912,1 966,2 918,7 965,5

Ausgaben
Vorleistungen 8) 439,4 4517 463,1 217,1 234,6 222,2 240,9
Arbeitnehmerentgelt 322,8 324,3 327,1 149,3 175,0 151,4 175,7
Vermdgenseinkommen 137,3 135,5 134,3 64,9 70,6 64,3 70,0
Subventionen 67,6 66,3 66,0 29,7 36,6 29,4 36,6
Monetére Sozialleistungen 731,9 742,7 753,3 370,0 372,8 374,8 378,4
Sonstige laufende Transfers (ohne an SV) 63,1 66,5 64,4 30,4 36,1 29,9 34,5
Vermdgenstransfers 54,3 61,0 65,3 27,8 33,2 30,9 34,4
Bruttoinvestitionen 71,4 72,0 73,0 30,7 41,3 31,3 41,7
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgutern 9) -2,9 -102,2 -2,8 -1,1 -101,1 -1,1 -1,7

Insgesamt 1885,0 1817,8 1943,7 918,7 899,1 933,1 1010,5

Finanzierungssaldo -55,0 60,4 -59,5 -6,6 67,0 -14,4 -45,1

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 73 4,7 -1,2 71 2,4 -0,7 -1,6
Sozialbeitrage 0,8 13 2,1 0,9 1,6 2,3 1,8
Vermdgenseinkommen 0,3 -17,6 52 -20,9 -12,2 8,9 -0,4
Sonstige laufende Transfers -0,2 -2,6 0,3 -5,8 0,6 -0,7 1,2
Vermdogenstransfers -0,6 5,9 3,1 9,5 2,8 2,5 3,6
Verkaufe -2,2 0,4 0,4 0,8 0,0 0,6 0,2
Sonstige Subventionen 6,3 4,1 -6,1 -6,5 11,8 -10,5 -3,5

Insgesamt 3,9 2,6 0,3 3,5 18 0,7 -0,1

Ausgaben
Vorleistungen 8) 2,9 2,8 2,5 3,3 2,3 2,3 2,7
Arbeitnehmerentgelt 1,0 0,5 0,9 0,1 0,8 1,4 0,4
Vermdgenseinkommen 0,9 -1,3 -0,9 -5,9 3,3 -0,9 -0,9
Subventionen -2,5 -2,0 -0,4 -4,3 -0,1 -1,0 0,1
Monetére Sozialleistungen 2,4 15 1,4 1,4 15 1,3 1,5
Sonstige laufende Transfers (ohne an SV) 17,5 55 -3,2 15,3 -1,6 -1,6 -4,5
Vermdogenstransfers 15 12,3 7,1 18,8 7,3 11,4 3,6
Bruttoinvestitionen 4,1 0,8 14 -3,7 4,4 2,1 0,9
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgutern - - - - - - -

Insgesamt 2,5 -3,6 6,9 1,6 -8,3 1,6 12,4

1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigenstunde. -2) Einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. -

3) Einschlief’lich Nettozugang an Wertsachen. -4) Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abzliiglich geleistete Vermdgenseinkommen. -

5) Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers. -6) Sparen in % des verfligharen Einkommens, einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. -

7) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. - 8) EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben. -

9) Im 2. Halbjahr 2000 einschlieRlich der als Nettoabgang an immateriellen Wirtschaftsgitern gebuchten Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2. Halbjahr 2000 und 2001: Prognose der Institute.




