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Industrielander: Aufschwung setzt sich durch

Von Joachim Benner, Klaus-Jurgen Gern, Christophe Kamps, Annette Kuhn, Birgit
Sander und Joachim Scheide

Im Verlauf des Jahres 2003 hat die Konjunktur in den Industrieldndern deutlich Fahrt aufge-
nommen. Nach einer nur schwachen Zunahme in den ersten Monaten des Jahres belebte sich
die wirtschaftliche Aktivitdt im Sommerhalbjahr zusehends (Abbildung 1). Im dritten Quartal
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt in den G7-Landern mit einer Rate von 5 Prozent sogar
ausgesprochen kraftig. Ausschlaggebend hierfir war das hohe Tempo des Produktionsanstiegs
in den Vereinigten Staaten, wo es nicht zuletzt infolge neuerlicher Steuererleichterungen zu
einem Nachfrageschub kam. Auch im Vereinigten Konigreich beschleunigte sich die Kon-
junktur im Sommerhalbjahr deutlich. In Japan wurde die Produktion wahrend des gesamten
Jahres zligig ausgeweitet, wobei die Impulse anders als im vergangenen Jahr wesentlich von
der Inlandsnachfrage ausgingen. Konjunktureller Nachzugler ist der Euroraum. Hier stagnierte
die Wirtschaft in der gesamten ersten Jahreshélfte, und obwohl zuletzt ebenfalls eine Be-
lebung zu verzeichnen war, ging die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslastung weiter zu-
ruck.

Die Auftriebskréfte in den Industrielandern setzten sich nach dem Ende des Irak-Krieges wie-
der durch, obwohl der Olpreis nur wenig sank und auch die weltpolitische Unsicherheit hoch
blieb. An den Aktienbdrsen kam es zu einer markanten Kurserholung, so dass sich die zuvor
erlittenen Vermogensverluste deutlich reduzierten. Die Gewinne der Unternehmen besserten
sich zusehends, nicht zuletzt infolge ausgepragter Bemihungen, die Kosten zu senken, und
die Konsolidierung der Finanzen im Unternehmenssektor machte Fortschritte. So entfaltete
die sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik, die in der ersten Jahreshélfte sogar nochmals
gelockert worden war, zunehmend ihre Wirkungen. Vor diesem Hintergrund wurde die
langanhal tende Investitionsschwéchein den Vereinigten Staaten und in Japan Uberwunden. Die
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Abbildung 1: Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbraucherpreise in den G7-
Landern 1998-2003
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Quelle: OECD (2003a).

Unternehmensinvestitionen zogen in diesen Landern sogar kraftig an (Abbildung 2). In Euro-
pa dagegen hielten sich die Investoren bis zuletzt zurtick. Zu den Impulsen von der Geldpoli-
tik kamen in den Vereinigten Staaten, aber auch im Vereinigten Konigreich, erhebliche Anre-
gungen von der Finanzpolitik. Gefordert wurde die Erholung in den Industrielandern schlief3-
lich durch die hohe wirtschaftliche Dynamik in den asiatischen Schwellenlandern; insbeson-
dere in Chinawurden die Importe massiv ausgeweitet.

Die deutliche Erholung der Produktion in den Industrieléndern hat bislang noch nicht zu einer
Besserung am Arbeitsmarkt gefiihrt. Die Arbeitslosigkeit sank in den Vereinigten Staaten und
in Japan nur geringflgig, im Euroraum verharrte sie bel der dort weiter schwachen Konjunk-
tur auf hohem Niveau. Die Inflation in den Industriel&ndern blieb gering. Anders als im Frih-
jahr, as Befurchtungen dominierten, auch in den Vereinigten Staaten oder in Euroland kénne
es zu einer Deflation wie in Japan kommen, richtet sich das Augenmerk der Zentralbanken
nun wieder stérker darauf, ob Inflationserwartungen aufkeimen. Die Bank von England hat
ihren Leitzins bereits leicht angehoben.
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Abbildung 2:  Unternehmensinvestitionen® in groflRen Industriel andern 1998-2003
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Quelle: US Department of Commerce (2003a); Cabinet Office (2003); Eurostat (2003); Office
for National Statistics (2003); eigene Berechnungen.

Die Wechselkurse der wichtigsten Weltwahrungen haben sich im Jahresverlauf deutlich ver-
andert — eine Entwicklung, die nach dem Treffen der G8 im September noch an Dynamik ge-
wann. Hatte sich die Abwertung des US-Dollars in der ersten Jahreshélfte vor allem gegen-
Uber dem Euro vollzogen, so verlor die amerikanische Wahrung im Herbst auch gegentber
dem Yen deutlich an Wert. Real und effektiv betragt die Abwertung des US-Dollar seit
Jahresbeginn rund 10 Prozent. Demgegeniuiber wertete der Euro, und zuletzt auch der Yen,
deutlich auf (Abbildung 3). Bislang ist es nicht zu den beflirchteten Turbulenzen an den De-
visenmérkten gekommen; vielmehr verlief die Abwertung des Dollar trotz der inzwischen er-
reichten betréchtlichen Grofienordung weitgehend reibungslos. Wichtig ist Gberdies, dass ge-
genwartig weder der US-Dollar ungewdhnlich niedrig noch Euro oder Yen ungewohnlich
hoch bewertet sind, wird der langjahrige Durchschnitt zum Mal3stab genommen. Vielmehr
handelt es sich bislang weitgehend um die Korrektur einer sehr hohen Bewertung des US-
Dollar bzw. einer sehr niedrigen Bewertung des Euro und des Yen. Aus weltwirtschaftlicher
Sicht ist eine solche Verschiebung der Wahrungsrelationen zu begriiRen, da sie auf eine Ver-
ringerung des hohen amerikanischen Leistungsbilanzdefizits hinwirkt —eswird in diesem Jahr
mehr als 5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erreichen. Allerdings wird die
Konjunktur in den Aufwertungslandern tendenziell gedampft. Dies war bislang insbesondere
in Euroland sichtbar, wo sich die Konjunkturschwéche der ersten Jahreshélfte nicht zuletzt
durch eine Abnahme des AulRenbeitrages erklarte. Fir die Prognose ist angenommen, dass die
Wechselkurse in etwa auf dem Anfang Dezember erreichten Niveau verbleiben.
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Abbildung 3: Realer effektiver Wechselkurs® der wichtigsten Weltwahrungen 1990-2004
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Quelle: OECD (2003a); eigene Berechnungen.

In den Vereinigten Staaten hat sich die konjunkturelle Expansion im Verlauf des Jahres 2003
deutlich beschleunigt. Im dritten Quartal nahm das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer lau-
fenden Jahresrate von 8,2 Prozent zu (Abbildung 4). Ein derartig starker Anstieg konnte selbst
wahrend des IT-Booms gegen Ende der neunziger Jahre nicht verzeichnet werden. Zurtickzu-
fuhren ist der Nachfrageschub im Wesentlichen auf Steuererleichterungen, von denen insbe-
sondere der private Konsum angeregt wurde. Die privaten Haushalte profitierten zudem vom
niedrigen Zinsniveau; dadurch kam es auch zu einem deutlichen Anstieg im Wohnungsbau.
Die Unternehmensinvestitionen legten im Sommerhalbjahr nicht zuletzt aufgrund der guinsti-
gen Ertragssituation kréftig zu. Der zu Jahresbeginn vorherrschende Attentismus wurde rasch
Uberwunden, wozu auch gunstigere Abschreibungsregeln beigetragen haben durften. Auf-
grund der Uberraschend starken Endnachfrage wurden Lagerbesténde abgebaut. Die Exporte
profitierten vom niedrigen Kurs des US-Doallar; zuletzt stiegen sie deutlich stérker as die Im-
porte, so dass sich der reale Aul3enbeitrag erhohte. Die Inflationsrate (Vorjahresvergleich) ist
seit Jahresbeginn etwas zuriickgegangen. Im Oktober belief sie sich auf 2,1 Prozent; die Kern-
inflationsrate betrug sogar nur 1,3 Prozent.
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Trotz der Beschleunigung der Konjunktur erholt sich der Arbeitsmarkt zunéchst nicht; viel-
mehr erhohte sich die Arbeitslosenquote bis zum Sommer deutlich, und die Beschéftigtenzahl
nahm Uber weite Telle des Jahres ab. Zuletzt hat sich die Situation allerdings etwas gebessert:
Die Beschéftigtenzahl stieg im Herbst, und die Arbeitslosenguote ging im November auf 5,9
Prozent zuriick. Die insgesamt schwache Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt ist Kehrseite des
rasanten Anstiegs der Arbeitsproduktivitét (Abbildung 5). Zwar ist er zum Teil konjunkturell
bedingt. Typischerweise erfolgt in der Friihphase eines Aufschwungs die Ausweitung der Pro-
duktion noch ohne zusétzliche Arbeitskrafte. Aber ein erheblicher Teil der in den Vereinigten
Staaten zu verzeichnenden Produktivitdtsbeschleunigung scheint struktureller Natur zu sein.
Damit hat sich die Wachstumsrate des Produktionspotentials nachhaltig erhéht. Es bedeutet
auf der anderen Seite, dass die Beschéaftigung bel einem gegebenen Anstieg der Produktion in
geringerem Mal3e zunimmt, als dies friher der Fall gewesen wére. Mit anderen Worten: Die
Beschéaftigungsschwelle ist gestiegen. Gleichwohl teilen wir nicht die vielfach gedulerte Be-
fUrchtung, der konjunkturelle Aufschwung kénnte am Arbeitsmarkt voribergehen. Vielmehr
wird sich der Arbeitsmarkt allmahlich beleben, wenngleich die Zunahme der Beschéftigung
im Vergleich zu friheren Expansionsphasen verhalten ausfallen dirfte.

Abbildung 5: Arbeitsproduktivitét in den Vereinigten Staaten 1970-2002
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Expansive Wirtschaftspolitik treibt Konjunktur in den Vereinigten Staaten

Die monetdren Rahmenbedingungen haben sich welter verbessert. Die Federa Funds Rate, die
im Juni nochmals gesenkt worden war, blieb in der zweiten Jahreshélfte unverandert bei 1
Prozent. Hinzu kam die Abwertung des US-Dollar. Der Anstieg der Aktienkurse verbesserte
zudem die Finanzierungsmoglichkeiten der Unternehmen. Hingegen stiegen die langfristigen
Kapitalmarktzinsen im Sommer merklich. Ursache war, dass die Konjunkturaussichten besser
wurden und sich die Deflationsgefahr verflichtigte. Auf héhere Zinsen wirkte aber auch der
drastische Anstieg des Budgetdefizits hin. Zuletzt verharrte die Rendite fur 10-jdhrige Staats-
anlethen auf einem Niveau von gut 4 Prozent. Dass die Zinsen noch nicht stérker angezogen
haben, durfte nicht zuletzt darauf zurtickzufiihren sein, dass die Fed ankindigte, die Zinsen
vorerst niedrig zu halten. Im kommenden Jahr wird sie auf die kraftige Konjunkturerholung
reagieren, zumal der Preisauftrieb allmahlich zunehmen dirfte. Wir erwarten, dass die Federal
Funds Rate ab dem Frihsommer angehoben wird. Am Jahresende 2004 durfte sie bei 2%
Prozent liegen.

Die Fiskalpolitik hielt im Jahr 2003 an ihrem stark expansiven Kurs fest. Belastet wurde der
Staatshaushalt insbesondere durch Steuersenkungen und die immensen Kosten des Engage-
ments im Irak. Da die Steuern im kommenden Jahr weiter reduziert werden und die Ausgaben
fur Sicherheit und Verteidigung hoch bleiben dirften, rechnen wir damit, dass das Budget-
defizit 2004 abermals steigen wird: Einschliellich der Uberschiisse in der Sozialversicherung
durfte esin Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 4,5 Prozent betragen, nach 3,7 Pro-
zent in diesem Jahr (Tabelle 1).

Bel diesen Rahmenbedingungen wird sich der Konjunkturaufschwung im Prognosezeitraum
fortsetzen. DafUr spricht, dass sich das Geschéftsklima sowie das Verbrauchervertrauen stark
aufgehellt haben. Zudem hat sich die Auftragslage in der Industrie merklich verbessert. Zwar
wird sich der Anstieg des privaten Verbrauchs zum Jahresende 2003 nach der starken Zu-
nahme im dritten Quartal abschwéchen. Im kommenden Jahr durften die Verbrauchsausgaben
aber, erneut getrieben von steuerlichen Entlastungen, bisin die Jahresmitte hinein wieder kraf-
tig ausgeweitet werden. Mit Abklingen der finanzpolitischen Impulse und allmahlich an-
ziehenden Zinsen wird der Konsum danach alméhlich an Schwung verlieren. Aufgrund der
verbesserten Gewinnsituation und gunstigerer Absatz- und Ertragsaussichten werden die
Unternehmensinvestitionen zlgig ausgeweltet, zumal sich die Kapazitétsauslastung weiter
erhoht. Angeregt wird die Produktion Uberdies durch das Bemiihen der Unternehmen, die L&
ger aufzustocken, die derzeit auf sehr niedrigem Niveau sind. Die Exporte werden im Zuge der
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Tabelle 1: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten 2001-2004 (Ver-
anderungen gegeniber dem Vorjahr in Prozent)

2001 2002 20032 20042
Bruttoinlandsprodukt® 0,3 24 31 4,1
Privater Verbrauch 25 31 31 3,3
Staatsverbrauch 3,7 44 3,3 31
Anlageinvestitionen -3,8 -3,1 43 7,1
Ausriistungen —-6,4 -1,7 50 9,2
Gewerbliche Bauten -1,7 -16,4 -5,9 34
Wohnungsbau 0,3 39 8,6 41
LagerinvestitionenC -1,4 0,7 -0,1 0,4
Exporte -54 -1,6 14 6,8
Importe -2,9 37 3,6 6,9
Inlandsnachfrage? 0,4 31 3,3 4,3
Verbraucherpreise 2,8 1,6 2,3 2,3
Arbeitslosenquoted 4,8 5,8 6,0 5,7
L eistungsbilanzsal do® -39 —4,6 52 53
Gesamtstaatlicher Finanzierungssal do® 13 -15 -37 -45
3Prognose. — bReal. — Cveranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent
der Erwerbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: OECD (2003a; 2003b); US Department of Commerce (2003a); el gene Berechnungen
und Prognosen.

weltwirtschaftlichen Erholung und begiinstigt vom niedrigen Dollarkurs beschleunigt zuneh-
men. Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 3,1 Prozent im
Jahr 2003 und 4,1 Prozent im Jahr 2004. Angesichts des kréftigen Produktivitétsanstiegs
durfte die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2004 mit 5,7 Prozent vergleichsweise
hoch bleiben. Die Inflation wird sich aufgrund etwas zunehmender Preiserhéhungsspielraume
leicht beschleunigen.

Japan weiter auf dem Pfad der Erholung

Die Erholung der japanischen Wirtschaft hat sich im gesamten Jahr 2003 fortgesetzt. Im drit-
ten Quartal nahm das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von 2,2 Pro-
zent zu (Abbildung 6). Hierbel kamen die wesentlichen Impulse von der Binnennachfrage.
Zwar nahmen die privaten Konsumausgaben nur noch wenig zu, was wohl auch auf eine we-
gen des kalten Sommers ungewohnlich geringe Nachfrage nach Saisonartikeln zurtickzufih-
ren ist. Dafur beschleunigte sich aber die zuvor schon kréftige Zunahme der Investitionen wei-
ter. Die realen Ausrustungsinvestitionen sind seit Jahresbeginn mit einer laufenden Jahresrate
von 14 Prozent gestiegen, aber auch nominal expandierten sie trotz des starken Riickgangs des
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Abbildung 6: Indikatoren® zur K onjunktur in Japan 2000-2003
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Deflators mit rund 5 Prozent recht deutlich. Impulse kamen dartber hinaus von der regen
Konjunktur im Ubrigen asiatischen Raum, auf den ein wesentlicher Teil der Exportzunahme
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entfiel Die Ausfuhr in die Vereinigten Staaten war dagegen angesichts der Aufwertung des
Y en gegeniiber dem Dollar rickléufig.

Unabhangig von Sondereffekten im dritten Quartal scheint der private Verbrauch eine
Schwachstelle in der japanischen Konjunktur zu sein. Die Rahmenbedingungen sind insbe-
sondere vonseiten des Arbeitsmarkts noch relativ ungiinstig. Zwar sank die Arbeitslosenquote
zuletzt leicht, doch stagniert die Zahl der Beschéftigten in der Tendenz seit geraumer Zeit. Es
gibt jedoch Zeichen der Besserung. So sind die real verfugbaren Einkommen zuletzt nicht
mehr gesunken, auch hat sich die Stimmung bel den Verbrauchern deutlich aufgehellt.

Die Krise im Bankensektor scheint vorerst gebannt zu sein. Die GroRbanken! konnten seit
langer Zeit erstmals wieder Gewinne verbuchen, und die Kurse von Bankaktien sind seit dem
Fruhjahr starker gestiegen als der Gesamtmarkt. Zudem scheinen die Geschéftsbanken die von
der Zentralbank reichlich zur Verfligung gestellte Liquiditét nun stéarker an ihre Kunden
weiterzugeben. Dies zeigt sich bisher zwar noch nicht in einer kréftigeren Ausweitung der
breit abgegrenzten Geldmengen, die trotz eines Anstiegs der Zentralbankgeldmenge von
knapp 20 Prozent weiterhin nur mit einer Rate von weniger als 2 Prozent expandieren. Doch
hat sich die Kreditverfgbarkeit offenbar verbessert (Bank of Japan 2003). Eine Abkehr von
der Nullzinspolitik durch die Zentralbank im Prognosezeitraum ist nicht wahrscheinlich,
zumal die Bank den angestrebten Wert fur ihre geldpolitische Zielgroide, die freien Liquidi-
tétsreserven der Geschaftsbanken, im Herbst nochmals angehoben hat.

Dampfende Effekte kommen alerdings vonseiten des Wechselkurses. Der Yen hat nach dem
Treffen der G8 im September gegentiber dem Dollar stark aufgewertet, als die japanische Re-
gierung offenbar unter dem Druck der Vereinigten Staaten von ihrer Politik abging, dies durch
Devisenmarktinterventionen zu verhindern. Allerdings werden offenbar weiterhin Interven-
tionen vorgenommen, um den Kurs zu beeinflussen. Fir den Prognosezeitraum ist unterstellt,
dass der Y en seinen gegenwartigen Wert beibehdlt. Allesin alem durften die monetéren Rah-
menbedingungen leicht expansiv wirken.

Die Fiskalpolitik wird leicht restriktiv ausgerichtet sein. Die Staatsausgaben sind nun schon
seit Ende 2002 rucklaufig, und dieser Trend dirfte sich fortsetzen. Im Haushaltsentwurf fir
das Fiskaljahr 2004 ist vorgesehen, die diskretiondren Ausgaben um 2 Prozent zu reduzieren;
ausgenommen sind nur die Ausgaben zur Forderung von Wissenschaft und Technologie
(Ministry of Finance Japan 2003). Auf diese Weise soll versucht werden, den 6ffentlichen
Haushalt zu konsolidieren, ohne dabei die Wachstumskréfte zu schwéchen.

1 Mmit Ausnahme von Resona, dieim Juni teilverstaatlicht wurde.
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Im Prognosezeitraum wird sich die konjunkturelle Erholung in Japan fortsetzen. Die Exporte
durften angesichts des weltweiten Aufschwungs kraftig zunehmen (Tabelle 2). Auch die In-
vestitionen werden splrbar ausgeweitet werden, wenngleich mit etwas weniger Dynamik, da
mittlerweile der Nachholbedarf, der in der zurtickliegenden Phase der Konsolidierung der Un-
ternehmensfinanzen entstanden war, grof3enteils gedeckt ist. Der private Verbrauch wird mit
almahlicher Aufhellung am Arbeitsmarkt und auslaufender Deflation wieder kréftiger zu-
nehmen. Alles in allem wird die japanische Wirtschaft 2004 um 2 Prozent expandieren, nach
2,7 Prozent in diesem Jahr. Die Verbraucherpreise sinken kaum noch. Waren in diesem Jahr
vor allem Abgabenerhdhungen dafir verantwortlich, wirkt im kommenden Jahr die fortschrei-
tende Konjunkturerholung auf ein Ende der Deflation hin.

Tabelle 2: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 2001-2004 (Verdnderungen gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent)

2001 2002 20034 20048
Bruttoinlandsprodukt® 0,4 0,1 27 2,0
Privater Verbrauch 1,7 14 0,8 0,7
Staatsverbrauch 2,6 2,3 1,0 0,9
Anlageinvestitionen -1,2 4,7 45 35
Unternehmensinvestitionen 1,3 -49 11,8 7,3
Wohnungsbau -5,5 -4,8 -04 1,2
Offentliche Investitionen -3,6 4,9 -11,2 7,2
Lagerinvestitionen® 0,1 -0,4 0,3 0,1
Exporte —5,1 8,2 8,5 7,1
Importe 01 2,0 4,2 4.8
Inlandsnachfrage? 1,1 05 2.1 1,6
Verbraucherpreise -0,7 -09 -0,2 -0,1
Arbeits osenquoted 5,0 54 5,2 5,1
L eistungsbilanzsal do® 21 2.8 33 35
Gesamtstaatlicher Finanzierungssal do® 6,1 71 74 6,7
aPrognose. — bRedl. — Cveranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent
der Erwerbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2003); OECD (2003a; 2003b); eigene Berechnungen und Prognosen.
Euroland: Auftriebskr&fte gewinnen die Ober hand

Die Konjunktur im Euroraum hat sich nach der Jahresmitte 2003 spiirbar belebt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt nahm im dritten Quartal mit einer laufenden Jahresrate 1,5 Prozent zu,
nachdem es in der ersten Hélfte dieses Jahres leicht gesunken war (Abbildung 7). Mal3geblich
fur die Belebung der Konjunktur war der Umschwung bei den Ausfuhren, die nach der Jahres-
mitte in hohem Tempo expandierten. Dabel ist zu berlicksichtigen, dass die von Eurostat in den
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Abbildung 7: Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland 2000-2003
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volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ausgewiesenen Daten den Handel innerhalb
des Euroraums einschlief3en. Andere Handelsdaten, die mit jenen der VGR alerdings nur ein-
geschrénkt vergleichbar sind, deuten darauf hin, dass im dritten Quartal sowohl der Binnen-
handel als auch die Lieferungen in Lander auf3erhalb des Euroraums kréftig gestiegen sind.
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Offenbar wurden die dampfenden Wirkungen der Euro-Aufwertung auf die Auslandsnach-
frage durch die starke wirtschaftliche Dynamik in den Landern auf3erhalb des Euroraums Uber-
kompensiert. Hingegen brach die Binnennachfrage im Euroraum im dritten Quartal ein, insbe-
sondere wurden die Lager ungewohnlich kréftig abgebaut. Der Riickgang der Unternehmens-
investitionen verlangsamte sich etwas, wahrend die Konsumausgaben der privaten Haushalte
stagnierten. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in den vergangenen Monaten stabilisiert; die
Arbeitslosenquote verharrt seit Mérz bel 8,8 Prozent.

Die Europdische Zentralbank (EZB) senkte im Juni dieses Jahres die Leitzinsen um 50 Basis-
punkte. Seitdem betrégt der Mindesthietungssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschéfte 2,0 Pro-
zent. Dreimonatsgeld wird derzeit mit etwa 2,1 Prozent gehandelt; darin spiegelt sich die Er-
wartung, dass die Leitzinsen in naher Zukunft unveréndert bleiben. Real betrachtet liegt der
kurzfristige Zins derzeit bei etwa 0,5 Prozent, was auf einen weiterhin deutlich expansiven
Kurs der Geldpolitik hindeutet. Wir erwarten, dass die EZB die Zinsen im Prognosezeitraum
unverandert Iasst. Zum einen wird sie abwarten, ob die konjunkturelle Erholung in einen Auf-
schwung mindet. Zum anderen erscheinen die Inflationsrisiken aus heutiger Sicht gering. Die
langfristigen Zinsen diurften im Zuge des weltwirtschaftlichen Aufschwungs sowohl in nomi-
naler als auch in realer Rechnung leicht steigen. Fur die Prognose ist unterstellt, dass der redle
effektive Wechselkurs des Euro auf seinem Niveau Anfang Dezember dieses Jahres verharrt.
Der Kurs der Finanzpolitik ist in etwa konjunkturneutral. Eine splrbare Konsolidierung der
offentlichen Haushalte insbesondere in Deutschland und Frankreich ist nach den jingsten Ent-
scheidungen Uber den Stabilitats- und Wachstumspakt nicht zu erwarten.2 Das zusammen-
gefasste Budgetdefizit im Euroraum durfte im kommenden Jahr 2,8 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt betragen (Tabelle 3).

Die Fruhindikatoren deuten darauf hin, dass sich das konjunkturelle Expansionstempo im
Winterhalbjahr beschleunigt. So haben sich die von der Europaschen Kommission zusam-
mengestellten Stimmungsindikatoren in den vergangenen Monaten spurbar aufgehellt. Be-
sonders ausgepragt war dies im Dienstlei stungssektor, aber auch das Vertrauen in der Indus-
trie und das Konsumklima haben sich merklich gebessert. Auf eine Fortsetzung der konjunk-
turellen Erholung deutet zudem der EUROFRAME-Indikator hin. Die Rahmenbedingungen
sprechen dafiir, dass das Expansionstempo im Verlauf des kommenden Jahres leicht zunimmt.
So werden sich die Impulse von der Geldpolitik in stérkerem Mal3e a's bisher niederschlagen
und die Binnennachfrage anregen. Zudem profitieren die Ausfuhren des Euroraums vom welt-
wirtschaftlichen Aufschwung, auch wenn der hohe AulRenwert des Euro zunéchst noch brem-
send wirkt. Allesin allem erwarten wir, dass das real e Bruttoinlandsprodukt im kommenden

2 zur Bewertung dieser Entscheidungen siehe Abschnitt am Ende dieses Beitrags.
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Tabelle 3: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 2001-2004 (Veranderungen
gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

2001 2002 20032 20042

Bruttoinlandsproduktb 1,6 09 0,5 2,1
Binnennachfrage? 1,0 0,2 0,7 17

Privater Verbrauch 18 0,1 1,2 19

Staatsverbrauch 2,4 2,8 1,6 1,6

Anlageinvestitionen -0,1 -29 -1,8 2,0

L agerinvestitionenC -05 0,2 0,0 -0,1
AuRenbeitragt 0,6 0,6 -0,2 04
Verbraucherpreise 2,3 2,2 21 19
Arbeits osenquoted 8,0 8,4 8,8 8,8
L eistungsbilanzsal do® -0,2 0,9 0,2 0,1
Gesamtstaatlicher Finanzierungssal do® -1,6 272 27 -2.8
aPrognose. — bReal. — Cveranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent
der Erwerbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2003); EZB (2003); eigene Berechnungen und Prognosen.

Jahr um 2,1 Prozent zunimmt, nach 0,5 Prozent in diesem Jahr. Die Arbeitslosenquote wird
sich im Verlauf des kommenden Jahres leicht verringern. Der Preisauftrieb wird angesichts
einer nur leichten Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Kapazitétsaus astung gering sein; die
Inflationsrate durfte im kommenden Jahr knapp unter der Marke von 2 Prozent liegen.

Stetiger Produktionszuwachsim Verenigten Konigreich

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Konjunktur im Jahr 2003 als robust erwiesen. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion stieg nach nur voribergehender Verlangsamung zu Jahresbe-
ginn im Sommerhalbjahr deutlich beschleunigt (Abbildung 8). Der Anstieg Ubertraf im dritten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 3 Prozent bereits wieder das Trendwachstum. Be-
sonders kréftig war erneut die Zunahme der Binnennachfrage. Insbesondere wurde der private
Verbrauch abermals stark ausgeweitet, und der Staatsverbrauch erhohte sich weiter. Gleich-
zeitig stiegen die Investitionen in wenig verandertem Tempo. Die Auslandsnachfrage nahm
nur leicht zu, der Aul3enbeitrag sank deutlich.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich, vor allem dank zahlreicher Einstellungen bei den 6ffentlichen
Arbeitgebern und bel den Finanzdienstleistern, in unverdndert guter Verfassung. Die Ar-
beitslosenquote (ILO-Definition) liegt bereits seit Ende 2000 bei rund 5 Prozent. Die Rate der
Empféanger von Arbeits osenunterstiitzung sank zuletzt sogar leicht auf 3,0 Prozent. Der Anstieg
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Abbildung 8: Indikatoren® zur Konjunktur im Vereinigten K 6nigreich 2000-2003
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der Verbraucherpreise, gemessen am RPIX, an dem sich die Bank of England orientiert,3 liegt
zwar seit Ende vergangenen Jahres Gber dem Zielwert von 2,5 Prozent (Oktober: 2,7 Prozent),
jedoch innerhalb der zuléssigen Abweichung von je einem Prozentpunkt zu beiden Seiten.

Die Fruhindikatoren deuten darauf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im Winter-
halbjahr weiter deutlich expandieren wird. Angesichts der hohen gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung hat die Bank of England als erste der grof3en Zentralbanken den Leitzins
Anfang November um 25 Basispunkte (auf nunmehr 3,75 Prozent) angehoben, um zu ver-
hindern, dass sich der Verbraucherpreisauftrieb wieder verstarkt. Begrindet wurde dieser
Schritt auch damit, dass sich in den vergangenen Monaten die Preissteigerung bel Wohn-
immobilien erneut beschleunigt hat und die Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte
ungebrochen ist. Da die Zentralbank einen Einbruch des privaten Konsums ebenso wie einen
Crash am Immobilienmarkt vermeiden will, wird sie in der Zinspolitik jedoch vorsichtig
agieren. Wir erwarten, dass sie den Leitzins im kommenden Jahr in kleinen Schritten auf 4,5
Prozent anhebt.

In der Finanzpolitik geniefdt das Ziel der Regierung, die Qualitét der 6ffentlichen Dienstleis-
tungen nachhaltig zu verbessern, weiterhin hohe Prioritét. Hierflr soll das bislang vorgelegte
Expansionstempo bel den Ausgaben beibehalten werden, so dass die Regierung mit Riicksicht
auf die selbst gesetzten Haushaltsregeln wohl die Abgaben anheben wird. Das Budgetdefizit
durfte 2003 bei 2 ¥ Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen und 2004 einen
Wert von gut 3 Prozent erreichen (Tabelle 4).

Der grofdte Unsicherheitsfaktor fur die wirtschaftliche Entwicklung ist derzeit das Ausgabe-
verhalten der privaten Haushalte. Sie haben sich angesichts der stabilen Arbeitsmarktlage und
der im historischen Vergleich ausgesprochen niedrigen Zinsen in den letzten Jahren stark ver-
schuldet. Es besteht daher das Risiko, dass die privaten Konsumausgaben durch einen Anstieg
der Zinsen deutlich gedampft werden, insbesondere dann, wenn durch den Zinsanstieg ein
Rickgang der Immobilienpreise ausgel st wird. Wir rechnen alerdings damit, dass sich die
Expansion des privaten Verbrauchs angesichts des nur allmahlichen Anstiegs der Zinsen im
kommenden Jahr nur leicht vermindert. Gleichzeitig erhalten die Exporte deutliche Impulse

3 Die Bank of England wird — voraussichtlich im Januar 2004 — zum HVPI as neuer Zielgréfle wechseln. Er
stieg in den vergangenen Jahren um deutlich mehr a's einen Prozentpunkt langsamer als der RPIX (Bank of
England 2003: 38-39). Die wichtigsten Ursachen hierfiir sind die unterschiedlichen Methoden bel der Aggre-
gation der Einzelpreise zum jewelligen Gesamtindex —sie bewirken eine im Zeitablauf vergleichsweise
konstante Differenz —und die unterschiedliche Berlicksichtigung der Wertentwicklung bei Wohnimmobilien.
Letzteres ist vor alem verantwortlich fir die zunehmende Diskrepanz zwischen RPIX und HVIP seit 1996.
Den Zeitpunkt des Wechsels und den Zielwert fir den HVPI wird der Schatzkanzler, der Uber das geldpoli-
tische Ziel entscheidet, bei der Verdffentlichung des Pre-Budget Report am 10. Dezember 2003 bekannt
geben.
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vom rasch expandierenden Welthandel und nehmen beschleunigt zu. Hinzu kommt, dass sich
die Investitionen bel zunehmend aufwarts gerichteten Absatz- und Ertragserwartungen weiter
beleben durften. Alles in allem wird sich der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
in &hnlichem Tempo wie im Sommerhalbjahr fortsetzen. Fir das kommende Jahr erwarten wir
einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsproduktes von 2,8 Prozent, nach 2 Prozent in diesem
Jahr. Die Verbraucherpreise werden in wenig verandertem Tempo steigen.

Tabelle4: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Koénigreich 2001-2004
(Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

2001 2002 20034 20044
Bruttoinlandsprodukt?® 2,1 17 2,0 2,8
Privater Verbrauch 31 3,6 25 2,6
Staatsverbrauch 17 24 3,7 38
Anlageinvestitionen 3,6 1,8 2,6 34
Unternehmensinvestitionen 3,6 -35 15 2,7
Wohnungsbau 0,9 16,1 1,0 49
Offentliche Investitionen 12,0 7.4 19,3 19,6
LagerinvestitionenC -0,2 -0,2 -0,3 0,3
Exporte 25 -0,9 -1,9 2,1
Importe 45 3,6 04 3,2
Inlandsnachfrage? 27 2,9 25 2,9
Verbraucherpreised 1,2 1,3 1,4 1,4
Arbeitsl osenquote® 51 51 51 49
Leistungsbilanzsal dof -18 -1,8 27 -35
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldof 0,7 -15 28 32
aPrognose. — Bin Preisen von 1995. — Cveranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.
—AHVPI. — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2003); OECD (20033, 2003b); HM Treasury (2002); eigene Berechnungen
und Prognosen.

Ausblick: Zunahme der Produktion in den Industrieldandern bleibt vorerst
kraftig

Die Fruhindikatoren deuten auf eine fortgesetzt kraftige konjunkturelle Expansion in den In-
dustrielandern hin. Dabel wird sich die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslastung nahezu
Uberall erhéhen. In den Vereinigten Staaten wird sich der Nachfrageanstieg zwar ausgehend
von der zuletzt verzeichneten exzeptionell hohen Rate stark verlangsamen, doch bleibt die
Konjunktur deutlich aufwérts gerichtet. In Japan halt die gemessen am Durchschnitt der neun-
ziger Jahre kréftige Produktionsausweitung an, und im Vereinigten Konigreich steigt die Pro-
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duktion in den kommenden Monaten aller Voraussicht nach ebenfalls schneller als im mittel-
fristigen Trend. Schliefdlich dirfte sich die Belebung im Euroraum verstérken, so dass dann
auch hier das real e Bruttoinlandsprodukt schneller steigt als das Produktionspotential.

Deutliche Anregungen gehen Uber den gesamten Prognosezeitraum von der Geldpolitik aus.
Wir erwarten, dass die US-Notenbank ihre Zinsen angesichts des zunéachst weiter geringen
Preisauftriebs und der immer noch recht hohen Arbeitslosigkeit bis weit in das nachste Jahr
hinein auf dem derzeitig extrem niedrigen Niveau belésst. Die EZB wird sogar vermutlich
Uber das gesamte kommende Jahr hinweg nicht an der Zinsschraube drehen. Auch die Bank
von Japan durfte an ihrer Politik wenig andern, die darauf gerichtet ist, die Liquiditétsausstat-
tung der Wirtschaft zu verbessern und so die Deflation zu beenden. Die britische Zentralbank
wird zwar fortfahren, die Zinsen zu erhéhen — doch nur alméhlich und nicht in einem Aus-
mal3, dass die Geldpolitik bereits restriktiv wirkte. Die Finanzpolitik ist im kommenden Jahr —
ahnlich wie in diesem — unterschiedlich ausgerichtet. In den Vereinigten Staaten ist sie noch-
mals expansiv; auch im Vereinigten Konigreich wird der Kurs fiskalischer Expansion fortge-
setzt, wenngleich der kréftigen Ausweitung der Ausgaben zunehmend Abgabenerhéhungen
gegeniber stehen. Die Finanzpolitik im Euroraum ist dagegen neutral, die in Japan sogar ten-
denziell restriktiv ausgerichtet. Fir die Prognose ist schliefllich ein Olpreis angenommen, der
im kommenden Jahr auf dem derzeitigen Niveau von knapp 30 US-Dollar verharrt.

Bel diesen Rahmenbedingungen bleibt die Konjunktur in den Industrieléndern Gber das ge-
samte néchste Jahr deutlich aufwaérts gerichtet. Allerdings lasst die Dynamik in den Vereinig-
ten Staaten in der zweiten Jahreshélfte, wenn die fiskalischen Impulse abklingen, etwas nach.
Auf ein geringeres Expansionstempo dirfte auch hinwirken, dass die Nachfrage in China
wohl nicht mehr in dem zuletzt beobachteten sehr hohen Tempo zunehmen wird. Dieser Fak-
tor und die deutliche Aufwertung des Y en wirken einer Verstérkung der Konjunktur in Japan
entgegen. Demgegentber durfte sich der Produktionsanstieg im Euroraum bis zum Jahresende
sukzessive verstarken, wenngleich er mit einer Rate von reichlich 2,5 Prozent méaiig bleibt.
Insgesamt ist fir das kommende Jahr mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in
den Industrieléndern zu rechnen, der mit 3 Prozent zum ersten Mal seit 2000 spurbar héher ist
als im mittelfristigen Trend (Tabelle 5). Der sich zunehmend verbreiternde Aufschwung wird
im Verlauf des Jahres zu einem Ruckgang der Arbeitslosigkeit fuhren; im Jahresdurchschnitt
2004 wird sich freilich nur eine geringfligige V erbesserung zeigen. Die Inflation bleibt im All-
gemeinen niedrig, auch wenn die Kernrate vor dem Hintergrund der zunehmenden K apazitats-
audlastung in der zweiten Halfte des Jahres allmahlich anziehen dirfte.
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Tabelle 5: Reales Bruttoinlandsprodukt, V erbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrie-
[é&ndern 2002—2004

19

Gewichtd| Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise?.C Arbeitsl osenquoted
in Prozent
2002 | 2003€ | 2004€ | 2002 | 2003€ | 2004€ | 2002 | 2003€ 2004¢€

Deutschland 8,2 02 01 18 13 11 14 8,6 9,2 9,7
Frankreich 59 12 0,2 2,0 19 22 18 88 94 9,5
[talien 49 04 0,5 19 26 28 24 90 87 85
Spanien 2,7 2,0 24 30 35 31 29 11,3 113 10,7
Niederlande 1,7 02 07 15 39 23 1,7 2,7 3.8 41
Belgien 1,0 0,7 11 2,2 15 15 1,7 7,3 8,0 8,0
Osterreich 0,8 11 0,9 2,0 17 13 17 43 44 4,5
Finnland 0,5 2,2 1,0 23 20 13 1,6 91 90 8,8
Griechenland 0,5 4,0 4,2 4,5 39 35 35 96 95 9,0
Portugal 0,5 04 -08 1,0 37 33 24 51 65 73
Irland 0,5 6,9 18 39 47 40 31 4.4 4,6 4,6
Luxemburg 0,1 11 1,0 2,0 20 25 1,9 2,8 3,7 39
Euroland 27,4 0,9 0,5 21 22 21 19 84 88 8,8
Vereinigtes

Konigreich 6,5 1,7 2,0 2,8 13 14 14 51 51 49
Schweden 1,0 19 15 2,5 24 18 19 50 54 52
Dénemark 0,7 1,6 0,9 21 24 20 2,0 45 52 5,0
Européische

Union 35,6 1,0 0,7 2,2 20 19 1,8 74 7.7 1,7
Schweiz 1,0 00 -05 11 07 05 0,6 28 39 3,6
Norwegen 0,8 10 -02 1,0 1,3 24 15 39 4,5 45
Westeuropa 37,4 1,0 0,7 21 20 19 1,7 7,2 75 7,6
Vereinigte Staaten

43,2 24 31 41 16 23 23 58 6,0 57

Japan 16,4 0,1 2,7 2,0 09 02 01 54 53 5,2
Kanada 3,0 33 18 2,8 23 27 2,4 76 78 7,6
Lander insgesamt | 100,00 15 2,1 30 1,3 17 1,7 6,3 6,5 6,4

An Prozent, auf der Grundiage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2002. — byer-
anderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CWesteuropa (aulRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI). — dstandardisierte Arbeitsl osenguote nach dem |LO—Konzept (aul3er Griechenland). Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2002. — €Prognose.

Quelle: EZB (2003); OECD (2003a); eigene Berechnungen und Prognosen.

Der Aufschwung in den Industriel@ndern wird sich im néchsten Jahr verstérkt in Latein-
amerika und in den mittel- und osteuropaischen Landern bemerkbar machen und dort zu einer
spirbaren Beschleunigung des Produktionsanstiegs beitragen (Tabelle 6). In den asiatischen
Schwellenléndern bleibt die Wirtschaftsdynamik hoch. Allerdings sind in China inzwischen
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Mal3nahmen ergriffen worden, um die Uberschaumende Nachfrage zu dampfen, so dass die
von hier ausgehenden Impulse fir die Region geringer werden. Die Weltproduktion insgesamt
durfte 2004 um 4,1 Prozent steigen, nach einem Zuwachs um 3,4 Prozent in diesem Jahr. Die
Expansion des Welthandels wird sich im Prognosezeitraum deutlich — von 4 Prozent im Jahr
2003 auf 8 Prozent im Jahr 2004 — verstérken.

Tabelle 6: Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2001-2004 (V erénderun-
gen gegendber dem Vorjahr in Prozent)

Bruttoinlandsprodukt@ Verbraucherpreise?
2001 | 2002 | 2003P | 2004P | 2001 | 2002 | 20030 | 2004P

Weltwirtschaft 21 29 34 4,1 39 3,3 34 31

darunter:

Industriel&nder 0,8 1,6 21 3,0 2,0 13 1,7 17

Ostasient 17 4,2 3.8 4,5 44 3.8 2,7 25

China 7,3 8,2 8,5 8,0 0,5 -0,5 0,8 2,0

Lateinamerika 0,5 -1,0 0,8 32 58 9,7 10,0 81

Russland 50 4,3 6,5 55 21,6 16,0 14,0 12,5

Mittel européische

Reformlénder 3,0 2,7 3,3 3.8 8,6 54 43 4,0

aGewichtet geméaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2002 nach Kaufkraftparitat. — bPrognose. — COhne China und
Japan.

Quelle: IMF (2003); OECD (20034); eigene Berechnungen und Prognosen.
Européische Regierungen gefahrden die Stabilitat in der Wahrungsunion

Der Beschluss des ECOFIN-Rats vom November, das Defizitverfahren gegen Deutschland
und Frankreich auszusetzen, hat weitreichende Konsequenzen fur die Glaubwurdigkeit der Fi-
nanzpolitik in der Européischen Union. Aber auch andere Grundlagen der Wahrungsunion
scheinen ins Wanken zu geraten. In dem ,,Entwurf eines Vertrags Uber eine Verfassung fur
Europa® werden fir selbstverstandlich gehatene Prinzipien ignoriert oder in Frage gestellt.
Sie betreffen vor allem die Stellung und die Ziele der Européischen Zentralbank. Nach und
nach wird die Stabilitétskultur, die — insbesondere in Deutschland — stets als Voraussetzung
fur das Funktionieren der Wahrungsunion gesehen wurde, aufgeweicht. Bedenklich ist dabel
insbesondere, dass eine breite Diskussion mit den Birgern Europas, fur die die Verfassung ja
gedacht ist, nicht stattfindet. Vielmehr herrscht bel fihrenden Politikern in Europa offenbar
die Ansicht vor, der Entwurf misse so schnell wie moglich und in unverénderter Form verab-
schiedet werden.



Industriellander: Aufschwung setzt sich durch 21

Sabilitats- und Wachstumspakt: Regelbindung hat nicht funktioniert

Die Finanzpolitik im Euroraum hat massiv an Glaubwurdigkeit verloren. Insbesondere
Deutschland und Frankreich rdumen dem im Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) festge-
schriebenen Ziel der Haushatskonsolidierung nun keine Prioritdt mehr ein. Die Konse-
guenzen fr die Finanzpolitik in diesen und in anderen Landern sind derzeit nicht vollstandig
abzusehen. Sowohl in Deutschland als auch in Frankreich wird das Budgetdefizit in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr wie schon 2002 und 2003 die 3-Prozent-Mar-
ke Uberschreiten. Dies steht — zumindest was Deutschland betrifft — im Gegensatz zu friiheren
Ankundigungen. So hatte die deutsche Bundesregierung noch zu Beginn dieses Jahres zu-
gesagt, die Defizitquote im Jahr 2004 unter die Marke von 3 Prozent zu driicken. Sie hatte da-
mit ein Entgegenkommen im Verfahren bel einem Uberméfdigen Defizit, das andernfalls ver-
schérft worden ware, bewirkt. Als sich abzeichnete, dass dieses Versprechen nicht eingehalten
werden wirde, empfahl die Europdische Kommission — as Huterin des Stabilitdts- und
Wachstumspakts — Auflagen fur die Finanzpolitik in Deutschland. Im November jedoch be-
schloss der ECOFIN-Rat stattdessen, das Verfahren bel einem Uberméldigen Defizit gegen
Deutschland und Frankreich auszusetzen.

Damit hat sich ein vielfach beklagter Konstruktionsfehler des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts? zum ersten Mal in der Praxis ausgewirkt: Auch die Regierungen derjenigen Lander, die
das Defizitziel verfehlen, sind bei Beschltissen im ECOFIN-Rat stimmberechtigt. So konnten
Deutschland und Frankreich — zusammen mit anderen Landern — verhindern, dass der Rat im
November verscharfte Auflagen fir die Finanzpolitik in diesen Landern beschloss.

Problematisch ist, dass die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts missachtet wurden.
Dies wurde damit begriindet, dass ein hoheres Defizit hingenommen werden misse, um auf
die wirtschaftliche Schwéche Ricksicht zu nehmen. Die These, dass ein hoheres Defizit zu
héherem Wachstum fuhrt, ist jedoch durch nichts belegt. Auch das Argument der Regierungen
dieser Lander, die sich abzeichnende konjunkturelle Erholung dirfe nicht durch zusétzliche
Sparmal3nahmen des Staates abgewirgt werden, l&sst sich schwerlich belegen. Vielmehr zeigt
die Erfahrung in den vergangenen Jahrzehnten, dass die Finanzpolitik zur Konjunktursteue-
rung wenig bis gar nicht geeignet ist.> Vor diesem Hintergrund sollte eine Strategie der Haus-
haltskonsolidierung unabhéngig von der Konjunkturlage verfolgt werden. Es ist jedoch nicht
zu erwarten, dass insbesondere die grof3en Lander des Euroraums in naher Zukunft einen sol-
chen Kurs einschlagen werden.

4 Vgl. die Diskussion bel Scheide und Solveen (1997: 15).

S Vgl die Analyse bei Carstensen et al. (2003).
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Die Missachtung des Stabilitéts- und Wachstumspakts ist deshalb so schwerwiegend, weil es
um eine fundamentale Bedingung fur die Errichtung der Wahrungsunion geht, die deshab
auch in den Vertrégen verankert worden ist. Alle Regierungen haben sich zum SWP bekannt,
mehr noch: Sie haben diese Regel fur die Finanzpolitik ausdriicklich fur sinnvoll gehalten und
immer wieder betont, dass die Haushaltskonsolidierung ein wichtiges Element einer soliden
makrodkonomischen Poalitik ist. Noch in den im Juni 2003 vom ECOFIN-Rat verabschiedeten
,Grundztigen der Wirtschaftpolitik” wurde dieses Ziel bekréftigt. Insbesondere sollten ale
Lander in einem Zeitraum von drei Jahren einen ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalt erreichen und Gbermaldige Budgetdefizite vermeiden. Mit dem Beschluss
von Brissel wurde diese Selbstbindung aufl3er Kraft gesetzt. Eine Regel fur die Finanzpolitik
(oder generell fr die Wirtschaftspolitik) macht keinen Sinn, wenn es so leicht ist, den Mecha
nismus auszuhebeln, der das verhindert oder sanktioniert. Denn dann bleiben die positiven
Wirkungen aus, die sich alle Regierungen von der Regel versprochen haben, und es treten die
negativen Wirkungen einer Politik ein, die diskretionar ist, also von Fall zu Fall entscheidet.

Allesin allem ist der Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht gescheitert, weil seine Ziele unan-
gemessen sind, sondern deshalb, weil die Regierungen nicht gewillt sind, diese selbst ge-
setzten Ziele einzuhalten. Internationale Vertrége kénnen nur funktionieren, wenn sich die Re-
gierungen an die Regeln halten — es sei denn, es gabe Sanktionsmechanismen, mit denen sie
zum richtigen Verhalten im Sinne des V ertrages gezwungen werden konnten und ein Fehlver-
halten der Regierungen bestraft wirde. Diese M oglichkeit der Sanktionen haben die Regierun-
gen aber jetzt selbst ausgeschaltet.

Budgetbeschrankung gel ockert — Sparen weniger wahrscheinlich

Eine Folge der Beschliisse von Brussel wird mit hoher Wahrscheinlichkeit sein, dass der
Druck, die Budgetdefizite zurtickzufiihren, nachlasst. Dies betrifft zum einen Deutschland und
Frankreich selbst. Sie werden wahrscheinlich den vorgeschriebenen Budgetausgleich nicht
einma zehn Jahre nach Verabschiedung des SWP erreichen. Zwar haben sie bei dem Be-
schluss in Brissel angekindigt, im Jahr 2005 wenigstens unter der Marke von 3 Prozent bel
der Defizitquote zu bleiben. Dies ist jedoch aus zwel Griinden nicht glaubwirdig: Erstens
wurde dies wiederholt auch fir vergangene Jahre angekiindigt, so beispielsweise in den natio-
nalen Stabilitéatsprogrammen. Zweitens wurde selbst dieses Ziel fur das Jahr 2005 durch die
Bundesregierung schon wieder dadurch relativiert, dass dies nur gelten soll, wenn es zu einem
Konjunkturaufschwung mit entsprechend hohen Zuwachsraten des realen Bruttoinlandspro-
dukts kommt.

Andere Lander in der Wahrungsunion, die sich in den vergangenen Jahren an die Regeln ge-
halten und ihre Haushalte konsolidiert haben — Gbrigens die Mehrzahl der Lander —, werden
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nun moglicherweise eine weniger solide Finanzpolitik betreiben. Zwar sind ihnen grol3enteils
die Vorteile der Haushaltskonsolidierung durchaus bewusst. Doch konnten einige Regierun-
gen den entsprechenden Kurs in der Finanzpolitik im eigenen Land nur deshalb durchsetzen,
well sie auf die Regeln des Paktes verweisen konnten. Da der SWP aber wegen des Fehlver-
haltens der grof3en Lander nun an Glaubwurdigkeit verloren hat, fehlt dieser Zwang zur Kon-
solidierung. Im Gegenteil, es ist klar geworden, dass es in Zukunft wohl keine stringenten
Auflagen fur ein Land geben wird, ebenso wie es unwahrscheinlich ist, dass es zu den im Pakt
vorgesehenen Sanktionen kommt.6 Denn wenn sie selbst in so offensichtlichen Fallen wie zu-
letzt abgelehnt werden, kann in Zukunft jedes Land, das ein hohes Defizit aufweist, auf diesen
Prézedenzfall verweisen.

Die Entscheidung von Brissel wird sich auch auf die Wirtschaftspolitik in den EU-Beitritts-
landern auswirken. Sie kdnnen nun davon ausgehen, dass die finanzpolitischen Kriterien nicht
mehr strikt angewendet werden, wenn es um ihren Beitritt zur Wéahrungsunion geht. Und ob
die anderen Kriterien — etwa hinsichtlich der Preisniveaustabilitét — angewendet werden, kann
damit auch bezweifelt werden. Auf jeden Fall wird es den européischen Institutionen er-
schwert, auf zielfihrende Mal3nahmen hinzuwirken, denn diese Lander kdnnen auf den Regel-
verstol? durch die grof3en EWU-Lander verwei sen.

Die Lander schaden sich letztlich selbst

Die Konsequenzen reichen jedoch tber den kinftigen Kurs der Finanzpolitik hinaus. Das Zi€l,
mittelfristig das Budget auszugleichen bzw. einen Uberschuss zu erreichen, wurde auch vor
dem Hintergrund der demographischen Entwicklung gesetzt. Denn in den kommenden Jahr-
zehnten werden die offentlichen Haushalte durch Verpflichtungen gegentiber ihren Blrgern in
hohem Male belastet. Vor diesem Hintergrund ist ein ausgeglichener Haushalt fur die kom-
menden Jahre geradezu eine Minimalanforderung an die Finanzpolitik, wenn sie nachhaltig
sein soll. Auf die Herausforderungen, die sich aus der demographischen Entwicklung ergeben,
sind digjenigen Lander, die Budgetdefizite und eine hohe Staatsverschuldung aufweisen, nicht
oder nur unzureichend vorbereitet. Wenn Lander wie Deutschland und Frankreich die Konso-
lidierung abermals auf eine unbestimmte Zeit verschieben, schaden sie sich in erster Linie
selbst. Denn je langer man bel der Vorsorge abwartet, desto weniger kdnnen die abzusehenden
Probleme bel den Sozialversicherungssystemen abgefedert werden. Dann blieben nur drasti-
sche Mittel wie massive Kirzungen bei den Rentenanspriichen oder massive Erhéhungen von
Steuern und Beitréagen, um einen Kollaps zu vermeiden. Dies wurde nicht nur fUr die Lander

6 In diesem Zusammenhang ist es geradezu grotesk, dass sich ale Regierungen im Jahr 2000 darauf einigen
konnten, die irische Regierung wegen einer vermeintlich zu expansiven Politik zu mahnen. Irland wies zu jener
Zeit einen sehr hohen Budgettiberschuss auf.
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zutreffen, die derzeit hohe Budgetdefizite aufweisen; auch digenigen Lander, die aufgrund
der Entscheidung von Briissel beim Konsolidierungskurs nachlassen, waren betroffen.

Die Konseguenzen reichen aber mdglicherweise noch weiter. In vielen Landern hat unter dem
Zwang, dass der Staat sparen muss, der Druck zugenommen, Strukturreformen anzugehen. In
den zahlreichen européi schen Dokumenten zur Wirtschaftspolitik wurde immer wieder betont,
dass man sich nicht auf die Nachfragepolitik — etwa eine expansive Finanzpolitik — verlassen
koénne, um die Probleme des niedrigen Wirtschaftswachstums und der hohen Arbeitslosigkeit
zu |6sen. Viemehr sollten die fundamentalen Probleme auf der Angebotsseite angegangen
werden. Auch in Deutschland hat die Debatte in den politischen Parteien nun eingesetzt, und
erste Malinahmen wurden auf den Weg gebracht. Solche Bemihungen werden aber mogli-
cherwel se geschwécht, wenn nun die Finanzpolitik doch wieder zu konjunkturpolitischem Ak-
tivismus genutzt werden kann. Auch in dieser Hinsicht wirden sich die Léander selbst Schaden
zufligen, weil damit die eigentliche Lésung der Probleme abermal s vertagt wiirde.

Rolle der Europaischen Kommission wenig hilfreich

Ob der Stabilitéats- und Wachstumspakt eingehalten wird, hangt wesentlich von der Politik der
EU-Kommission ab, die die Hiterin des Paktes ist. Besonders schadlich war in diesem Zu-
sammenhang, dass der Prasident der Kommission im September 2002 den Pakt als ,,dumm®
bezeichnete, weil er angeblich zu wenig flexibel sei. Es ware dann an der Kommission ge-
wesen, sehr schnell einen Vorschlag zur Reform des SWP vorzulegen. Dies aber ist nicht ge-
schehen. Genau auf diese vermeintliche Inflexibilitét haben sich nun Deutschland und Frank-
reich berufen, als auf ihre Initiative hin die Regeln des Paktes nicht mehr angewendet wurden.
Insofern hat die EU-Kommission das Scheitern mit verursacht.

Erschwert wurde die Position der Kommission ferner durch die im Rahmen ihrer Herbstprog-
nose 2003 vorgelegte Schatzung des Produktionspotentials und der abgeleiteten Schatzung
des strukturellen Defizits. Die Revision gegeniber der Annahme im vorangegangenen Prog-
nose war ungewohnlich grof3. Im Frihjahr schétzte die Europaische Kommission (2003: 135)
die Quote fur das strukturelle Defizit in Deutschland auf 2,6 Prozent, im Herbst auf 3,5 Pro-
zent im Jahr 2003. Offenbar wurden die in diesem Jahr eingeleiteten Konsolidierungsmal3-
nahmen in ihrer Wirkung auf das strukturelle Defizit anders eingeschétzt als vorher. Eine
klare Begrundung fir diese Revision fehlte jedoch.

Auf diese neuen Schétzungen bezog sich die Kommission, als sie von Deutschland eine zu-
sdtzliche Verringerung des strukturellen Defizits um 0,2 Prozentpunkte forderte. Das Vor-
gehen war aber insofern naiv, als man sich nur auf ein einziges Verfahren stiitzte, das sich fir
konkrete politische Aussagen nicht eignet. Es verwundert, dass sie alein darauf setzte, denn
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die Kommission ist durch herausragende Veréffentlichungen auf dem Gebiet der Potential-
schétzungen ausgewiesen; dasselbe gilt fur die Analysen des strukturellen Defizits. Insofern
lag hier mehr a's nur ein handwerklicher Fehler vor.

Europaische Verfassung: Unabhangigkeit der EZB in Gefahr

Die Unabhéngigkeit einer Notenbank wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur als
eine zentrale Bedingung genannt, wenn das Ziel der Preisniveaustabilitét erreicht werden soll.
Dieingtitutionelle Stellung der EZB ist im Vertrag von Maastricht verankert. Sie hat eine Son-
derstellung, dieihr die Unabhangigkeit sichert. Im jetzt vorliegenden Entwurf fir eine Verfas-
sung ist allerdings vorgesehen, dass die EZB ein Organ der Européischen Union ist (Européi-
scher Konvent 2003: 41). Ferner sind alle Organe der EU zu einer ,,loyalen Zusammenarbeit*
aufgefordert (Europaischer Konvent 2003: 28). Dieser Begriff ist zwar vage. Die Anderung
kann aber darauf hinauslaufen, dass die EZB in eine algemeine Ex-ante-Koordination einge-
bunden wird (Deutsche Bundesbank 2003: 69). Eine solche Koordination ist aus vielen Grin-
den nicht sinnvoll.” Die Notenbank kann sich nicht verpflichten, ihre Geldpolitik in be-
stimmter Weise auszurichten, wenn andere Politikbereiche sich auf einen bestimmten Kurs
festlegen. Damit wirde das primére Ziel der Preisniveaustabilitdt moglicherweise nicht er-
reicht. Im Prinzip wird durch den Entwurf also die Unabhangigkeit der Notenbank in Frage
gestellt.

In dieselbe Richtung steht der Verfassungsentwurf, wenn er zwar der EZB formal die Unab-
héngigkeit zuspricht, nicht aber den nationaen Notenbanken. Diese ist aber entscheidend,
denn die Préasidenten der nationalen Notenbanken wirken bei der Geldpolitik mit, Gber die im
EZB-Rat entschieden wird.8 Gegeniiber der geltenden Wahrungsverfassung wére eine solche
Anderung ein Riickschritt. Sie ware umso weniger verstandlich, as im Vorfeld der Wah-
rungsunion die Unabhangigkeit der nationalen Notenbanken a's eine wesentliche Bedingung
angesehen wurde. Sie gilt derzeit gleichermal3en fur die EU-Beitrittskandidaten, die in den
kommenden Jahren auch den Beitritt zur Wa&hrungsunion anstreben.

Dartber hinaus wird derzeit auf der EU-Regierungskonferenz ein Vorschlag diskutiert, dass
die Staats- und Regierungschefs Telle des EZB-Status &ndern kénnen, ohne dass die nationa-
len Parlamente zustimmen missen. Dies konnte sogar darauf hinauslaufen, dass die Regierun-
gen die Zusammensetzung des EZB-Rats andern. Damit wére die personelle Unabhangigkeit,
die fur die vollstandige Unabhéangigkeit der Notenbank essentiell ist, nicht mehr gegeben. Zu-

7 vq. die Diskussion bei Gern et al. (2003: 22).

8 Hinzu kommt eine Reihe von weiteren Aufgaben, welche die Unabhangigkeit der nationalen Notenbanken
zwingend erfordern (Deutsche Bundesbank 2003: 70).
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sammen mit der Verpflichtung zur loyalen Zusammenarbeit wére damit eine unabhangige
stabilitatsorientierte Geldpolitik nicht mehr moglich oder zumindest erschwert.

Ziel der Preisniveaustabilitat nicht mehr genannt

All diese Angriffe auf die Unabhangigkeit der Notenbank legen den Verdacht nahe, dass das
Ziel der Preisniveaustabilitat in der Wahrungsunion tiefer gehangt werden soll. Tatsachlich ist
dieses Ziel im Verfassungsentwurf nicht genannt.® Die dem deutschen AuRenminister zuge-
schriebene AuRerung, Europa habe derzeit doch ,eher ein Wachstumsproblem®, geht am
Punkt vorbei. Denn eine Verfassung muss ohne Zeitbezug, also unabhangig von einer Situa-
tion zu einem bestimmten Zeitpunkt, glltig sein. Abgesehen davon ist es in der wirtschafts-
wissenschaftlichen Literatur unbestritten, dass eine weniger stabilitatsorientierte Geldpolitik
schédlich fur das Wirtschaftswachstum ist.

Derzeit ist die Inflation im Euroraum niedrig. Das Inflationsziel, das sich die EZB gesetzt hat,
ist anndhernd erreicht. Nur die EZB kann durch ihre stabilitétsorientierte Geldpolitik darauf
hinwirken, dass das so bleibt. In der Literatur wird stets betont, dass die Notenbank dabel un-
abhangig handeln sollte. Nach den derzeit diskutierten VVorschlagen ist eine solche Politik aber
nicht mehr gesichert. Andere Organe konnten beispielsweise durch ihren Einfluss verhindern,
dass die EZB die Geldpolitik strafft, wenn sie das Stabilitdtsziel als gefahrdet ansieht. Die
jungste Erfahrung beim Umgang mit dem Stabilitétspakt spricht dafir, dass friiher oder spéater
auch versucht wird, die Geldpolitik in diesem Sinne zu beeinflussen. Wenn die Regeln des
Pakts missachtet werden, um vermeintlich der Konjunktur zu helfen, kann die EZB ebenso ge-
drangt werden, die Zinsen nicht zu erhthen, um die Konjunktur nicht zu geféhrden. Nach dem
jetzt geltenden Statut ist eine solche Einflussnahme durch die Politik nicht méglich, und das
aus gutem Grund. Kommt es aber zu den derzeit diskutierten Anderungen, ware die Preis-
niveaustabilitét nicht mehr gesichert. Dies wiirde nicht nur dem Ansehen und der Attraktivitét
der Wahrungsunion schaden. Moglicherwei se wére die Wahrungsunion selbst gefahrdet.

9 Der Artikel 1-3 Absatz (3) beschreibt die Ziele, die die Wirtschaftspolitik betreffen. Dabel werden so unklare
Begriffe wie ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum, Vollbeschéftigung, sozialer Fortschritt und Verbesse-
rung der Umweltqualitdt genannt.
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