A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Hinze, J6rg; Wohlers, Eckhardt

Article — Published Version

Konjunktur ohne Schwung

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Hinze, J6rg; Wohlers, Eckhardt (2003) : Konjunktur ohne Schwung,
Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Springer, Heidelberg, Vol. 83, Iss. 7, pp. 469-475

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/42196

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/42196
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

HWWA-KONJUNKTURFORUM

Jorg Hinze, Eckhardt Wohlers

Konjunktur ohne Schwung

Deutschland befindet sich in einer anhaltenden Konjunkturflaute. In der ersten
Jahreshélfte hat sich die Lage sogar wieder leicht verschlechtert. Welches sind die Griin-
de dafiir? Befindet sich Deutschland am Rande einer Deflation? Wie stehen die
Chancen ftr eine wirtschaftliche Belebung? Welche Wirkungen sind von einem
Vorziehen der Steuerreform zu erwarten?

Seit nunmehr drei Jahren befindet sich die deut-
sche Wirtschaft in einer hartndckigen Stockungs-
phase. Im ersten Quartal dieses Jahres ist das reale
Bruttoinlandsprodukt wieder leicht zuriickgegangen,
wobei allerdings auch Sondereinfliisse wie witterungs-
bedingte Produktionsausfélle am Bau und verstarkte
Importe von Ol und anderen Energietrdgern aus Sorge
vor moglichen Engpéssen durch den Irak-Krieg ei-
ne Rolle gespielt haben dirften. Das zweite Quartal
brachte, wie auch der HWWA-Frihindikator zeigt',
noch keine Wende, so dass in der ersten Hélfte dieses
Jahres nach nur anderthalb Jahren formal erneut das
Kriterium einer — wenn auch milden — Rezession erflllt
gewesen sein dirfte?.

Ausschlaggebend fir die anhaltende Konjunk-
turflaute ist eine H&ufung von Schocks in den
vergangenen Jahren. Teils waren sie die Folge welt-
wirtschaftlicher oder weltpolitischer Entwicklungen
wie des abrupten Endes des Booms bei Gltern der
Informations- und Kommunikationstechnologie, des
Kursverfalls an den internationalen Aktienméarkten,
der Anschldge vom 11. September 2001, des Irak-
Konflikts und des damit einhergehenden neuerlichen
Olpreisanstiegs sowie der kraftigen Aufwertung des
Euro seit Anfang letzten Jahres. Hinzu kamen haus-
gemachte Faktoren wie die Diskussion Uber immer
neue Steuer- und Abgabenerhéhungen zum Stopfen
der Locher in den &ffentlichen Haushalten seit der
Bundestagswahl 2002, die Verbraucher und Unter-
nehmen zusétzlich verunsicherten. Die dampfenden
Wirkungen all dieser Schocks haben stimulierende
Einflisse, etwa von Seiten der Geldpolitik, nicht zum
Tragen kommen lassen und maBgeblich dazu beige-
tragen, dass die wirtschaftliche Schwéchephase, die
sich im Laufe des Jahres 2000 herausgebildet hatte,
bisher nicht iberwunden werden konnte.

Dr. Eckhardt Wohlers, 59, ist Leiter der Abteilung
»Internationale Makro6konomie®“ im Hamburgi-
schen Welt-Wirtschafts-Archiv. (HWWA); Jérg
Hinze, 50, Dipl.-Volkswirt, ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter in dieser Abteilung.
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Euro-Aufwertung belastet Export

Der Export, der noch bis zum Herbst letzten Jahres
deutlich gestiegen war und die Konjunktur in Deutsch-
land gestutzt hatte, hat seither erheblich an Schwung
verloren. In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung nahm er nur noch wenig zu; die
Warenausfuhr in der Abgrenzung des Spezialhandels
ist sogar gesunken (vgl. Schaubild 1). Ein wichtiger
Grund daftr war die verhaltenere Weltkonjunktur. Die
davon ausgehenden dampfenden Einfliisse wurden
erheblich verstarkt durch die kraftige Aufwertung
des Euro. Zwar geht fast die Halfte der deutschen
Exporte in den Euroraum, so dass die Aufwertung des
Euro die Verschlechterung der internationalen Wett-
bewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft merklich
Uberzeichnet (vgl. Schaubild 2). Gleichwohl hat auch
im Euroraum der Konkurrenzdruck durch externe An-
bieter zugenommen. Okonometrische Berechnungen
deuten auf einen signifikanten Einfluss der Wechsel-
kursentwicklung auf den deutschen Export hin, auch
wenn das AusmaB derzeit nur grob abzuschétzen ist
(vgl. Kasten 1).

Die Binnennachfrage blieb auch in diesem Jahr
schwach. Ausschlaggebend daflir war ein neuerlicher
kraftiger Riickgang der Bauinvestitionen in den ersten
Monaten des Jahres. Dabei haben aber wohl auch
witterungsbedingte Produktionsausfélle eine Rolle
gespielt. Der private Verbrauch hat dagegen leicht zu-
genommen. Bei den Ausrlstungsinvestitionen zeigen
sich seit Herbst letzten Jahres trotz kaum gunstigerer
Absatz- und Ertragserwartungen erste Stabilisierungs-
tendenzen. Offenbar kénnen notwendige Ersatz- und
Modernisierungsinvestitionen vielfach nicht mehr lan-
ger hinausgezdgert werden; zudem sind die Finanzie-
rungskosten sehr niedrig.

" Vgl. Eckhardt Wohlers: HWWA-Frihindikator schwach, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 83. Jg. (2003), H. 5, S. 339 f.

2 Nach einer haufig verwendeten Definition liegt eine Rezession vor,
wenn das reale Bruttoinlandsprodukt in zwei aufeinander folgenden
Quartalen saisonbereinigt zuriickgeht.
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Schaubild 1

Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland'
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Quellen: Bundesanstalt fur Arbeit, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut; Berechnungen des HWWA.
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Schaubild 2
Entwicklung des Euro und Wettbewerbsfahigkeit
$/€ , ‘ Index
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' Realer effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber 49 Landern auf
Basis der deutschen Verbraucherpreise, 1. Vj. 1999 = 100.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Anhaltende Verschlechterung am Arbeitsmarkt

Angesichts der hartndckigen wirtschaftlichen Sta-
gnation hat sich die Lage am Arbeitsmarkt in diesem
Jahr weiter verschlechtert. Der Rickgang der Be-
schaftigung setzte sich unvermindert kréftig fort; die
Zahl der Erwerbstatigen war im April um rund 540 000
niedriger als ein Jahr zuvor. Die Zahl der Arbeitslosen
stieg bis Mai deutlich, auf knapp 4,5 Millionen; die
leichte Abnahme im Juni stellt noch keine Wende dar.
Der kréftige Rickgang der Beschéaftigung seit dem
Fruhjahr 2001 ist groBenteils darauf zurlckzufiihren,
dass die Unternehmen mit zunehmender Dauer der
Konjunkturflaute verstarkt dazu Ubergingen, Arbeits-
kréfte zu entlassen, statt sie — in der Hoffnung auf bal-
dige Besserung der Konjunktur — weiter vorzuhalten.
Daruber hinaus haben der Irak-Konflikt und die Unsi-
cherheit Uber den kinftigen Kurs der Wirtschaftspolitik
die Einstellungsbereitschaft beeintrachtigt.

Vor diesem Hintergrund hat auch die Kehrtwende
in der Lohnpolitik im vergangenen Jahr die Nachfra-
ge der Unternehmen nach Arbeitskraften belastet.
Als Folge der letzten Tarifrunde erhéhten sich die
Tarifldhne im Jahre 2000 in der Gesamtwirtschaft um
2,6%, nach jeweils 2% in den Jahren zuvor. Im Pro-
duzierenden Gewerbe betrugen die Tariflohnsteige-
rungen sogar reichlich 3%3. Hinzu kam die deutliche
Anhebung der Sozialversicherungsbeitrdge zu Beginn
dieses Jahres, die die Arbeitskosten weiter in die H6-
he trieb. Die Unternehmen haben auf die Verstarkung
des Lohnanstiegs teilweise mit der Kiirzung auBerta-
rificher Leistungen reagiert; auch wurden vermehrt
Offnungsklauseln in den Tarifvertrdgen in Anspruch
genommen. Die Effektivibhne sind deshalb merklich
schwacher gestiegen als die Tarifléhne. Gleichwohl
hat sich auch hier der Anstieg beschleunigt.

3 Jeweils Tariflohnsteigerungen auf Stundenbasis.
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Kasten 1
Auswirkungen einer Euro-Aufwertung
auf den Export

Unter konjunkturellen Aspekten wird die Ent-
wicklung des Exports im Wesentlichen von zwei
Faktoren gepragt: von der Konjunktur im Ausland
und vom Wechselkurs. Um den Einfluss beider
Faktoren abzuschatzen, wurden verschiedene
o6konometrische Berechnungen durchgefiihrt. Als
MessgroBe fir den Export dienten die Waren-
ausfuhr in der Abgrenzung des Spezialhandels
(ExW-spez) und der Warenexport nach VGR (ExW-
VGR). Als Indikator fur die Konjunktur im Ausland
wurde die Industrieproduktion der OECD-L&nder
(Pr(OECD)) herangezogen, die allerdings die Ent-
wicklung in einer Reihe von Schwellenlandern nicht
erfasst und deshalb die Dynamik der Weltwirtschaft
mdglicherweise unterzeichnet. Der Einfluss der
Wechselkurse wurde mit Hilfe von drei Variablen
Uberpriift: den von der Bundesbank berechneten
Indikatoren fir die preisliche Wettbewerbsféhigkeit
der deutschen Wirtschaft in enger (PW-eng) und
in weiter (PW-weit) Abgrenzung sowie dem Kurs
des Euro gegentiber dem US-Dollar (Euro). Die Be-
rechnungen beziehen sich auf die Verédnderungen
gegenuber dem Vorjahr.

Die Ergebnisse zeigen, dass neben der Konjunk-
tur im Ausland auch die Entwicklung des Wechsel-
kurses bzw. der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung
des Exports hat. Er ist kurzfristig allerdings schwé-
cher als der Einfluss der Auslandskonjunktur und
kommt erst mit einem Lag von etwa zwei Quartalen
zum Tragen. Die Modellrechnungen zeigen deutli-
che Unterschiede fiir die beiden Exportvariablen;
gleiches qilt fir die Wechselkursvariablen. Zudem
differieren die Ergebnisse je nach L&nge des Unter-
suchungszeitraums. Sie sollten deshalb lediglich
als Hinweis auf mdgliche GréBenordnungen des
Einflusses beider ErklarungsgréBen verwendet
werden.

Regressionsrechnungen fiir den Zeitraum
1. Quartal 1996 - 1. Quartal 2003

R?(adj) DW

ExW-Spez=4,30+1,20 Pr(OECD),-0,19 Euro,, 0,71 1,60
ExW-Spez=4,43+0,96 Pr(OECD),-0,63 PW-eng,, 0,76 1,59
ExW-Spez=4,46+0,99 Pr(OECD),-0,53 PW-weit, 0,76 1,71

Ausfuhr nach Spezialhandel

Ausfuhr nach VGR
ExW-VGR=2,93+1,12 Pr(OECD),-0,37 Euro,,’ 0,82

1,36
ExW-VGR=3,79+0,87 Pr(OECD),-0,75 PW-eng,,” 0,79 1,21
ExW-VGR=3,39+0,80 Pr(OECD),-0,86 PW-weit ,; 0,86 1,63

“ Signifikanz 5%-Niveau.
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Schaubild 3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstéglich bereinigt
(mit Census-Verfahren X-12-Arima)
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" Veranderungen in % gegeniber dem Vorquartal, auf Jahresrate
hochgerechnet, rechte Skala. 2 Zahlenangaben: Verénderungen ge-
geniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; ab 2.
Quartal 2003: Prognose des HWWA.

Hoffnung auf Belebung in der zweiten Jahreshalfte

Chancen fiir eine allmahliche Besserung der kon-
junkturellen Lage in Deutschland im Laufe der zweiten
Hélfte des Jahres sind weiterhin gegeben. Hoffnung
machen das Nachlassen der geopolitischen Spannun-
gen und der wieder etwas gesunkene Olpreis sowie
die Stabilisierung an den Aktienmarkten. Uberdies ist
zu erwarten, dass die Konjunktur in den USA infolge
massiver Ankurbelungsbemuihungen durch die Geld-
und Finanzpolitik in der zweiten Jahreshélfte spurbar
anzieht und damit die Weltkonjunktur insgesamt an
Fahrt gewinn*. SchlieBlich ist auch im Euroraum die
Geldpolitik deutlich expansiv ausgerichtet. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) hat Anfang Juni die Leitzin-
sen nochmals um einen halben Prozentpunkt gesenkt;
der Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschéfte liegt
nunmehr bei 2%. Die Zinsen sind am kurzen wie auch
am langen Ende sowohl nominal als auch real niedrig
und bewegen sich unterhalb des langjahrigen Durch-
schnitts.

Von alledem gehen auch positive Einflisse auf die
Konjunktur in Deutschland aus. Das Nachlassen der
geopolitischen Spannungen und die Aussicht auf ein
Anziehen der Weltkonjunktur haben sich bereits in
einer leichten Besserung des Geschéftsklimas nieder-
geschlagen; die Produktionserwartungen sind zuletzt
4 Eine ausfuhrliche Darstellung der Entwicklung der Weltwirtschaft

folgt in der nachsten Ausgabe des WIRTSCHAFTSDIENST im August
2003.
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr)

2000 2001 2002 2003 2004

Bruttoinlandsprodukt’ 2,9 0,6 0,2 0,0 1,5
Private Konsumausgaben 1,4 1,5 -0,6 0,9 1,0
Konsumausgaben des Staates 1,2 0,8 1,5 0,8 0,5
Anlageinvestitionen 25 -53 -6,7 -18 2,5

Ausristungen 95 -58 -94 1,6 5,3

Bauten 26 -60 -59 -48 -01

Sonstige Anlagen 8,4 5,0 2,5 2,6 51
Inlandsnachfrage 18 -0,8 -15 0,9 1,5
Ausfuhr 137 50 26 20 45
Einfuhr 10,5 1,0 -21 50 5,0
Erwerbstéatige 1,8 04 -06 -12 -0,1
Arbeitslose (Mill. Personen) 3,89 3,85 4,06 4,45 4,52
Arbeitslosenquote? (in %) 9,1 9,0 9,5 104 10,6
Verbraucherpreise® (in %) 1,4 2,0 1,4 0,9 1,1
Finanzierungssaldo des Staates
(in % des BIP) 115 28 -36 -37 -32
Leistungsbilanzsaldo*
(Mrd. Euro) -28,5 1,0 489 45 53

" In Preisen von 1995. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbs-
personen (Wohnortkonzept). ® Preisindex fur die Lebenshaltung aller
privaten Haushalte; Veranderungen gegentiber dem Vorjahr. * In der
Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. ® EinschlieBlich der Erlése
aus den UMTS-Erlésen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bun-
desanstalt fur Arbeit; 2003 und 2004: HWWA-Prognosen.

wieder etwas gestiegen. Die Impulse aus dem Aus-
land werden allerdings geschmaélert durch die kraftige
Aufwertung des Euro, die noch einige Zeit nachwirken
wird. Die deutliche Eintrlbung der Exporterwartun-
gen und der Riuckgang der Auslandsauftrage in den
letzten Monaten geht nicht zuletzt auf das Konto des
starken Euro. Zwar fihrt die Héherbewertung des
Euro Uber eine Verbilligung von Importgitern auch
zu einer Dampfung des Preisanstiegs in Deutschland
und starkt damit die Binnenkaufkraft; dies schlagt er-
fahrungsgeman zunachst aber weniger stark zu Buche
als die dampfenden Einfllisse Uiber den Export.

Trotz einer leichten Belebung der Konjunktur im
Laufe der zweiten Jahreshélfte wird das reale Brutto-
inlandsprodukt im Jahre 2003 insgesamt nur etwa so
hoch sein wie im Vorjahr (vgl. Schaubild 3 und Eckda-
tentabelle). Das ist weniger, als noch im Friihjahr von
den Wirtschaftsforschungsinstituten prognostiziert
worden war; sie hatten in ihrem Gemeinschaftsgut-
achten fir dieses Jahr mit einem Wachstum des re-
alen Bruttoinlandsprodukts um 0,5% gerechnet®. Die
Abweichung erklért sich zum einen daraus, dass die
konjunkturelle Entwicklung in der ersten Jahreshélfte
etwas unglinstiger war als damals angenommen. Star-

Wirtschaftsdienst 2003 e 7
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Kasten 2
Annahmen der Prognose

Der Prognose liegen folgende Annahmen zu
Grunde:

e Es kommt nicht zu neuen geopolitischen Span-
nungen.

* Der Olpreis bewegt sich im Prognosezeitraum
bei etwa 25 $ je Barrel.

e Mit der Erholung in den USA gewinnt auch die
Weltwirtschaft an Schwung. Der Welthandel
nimmt wieder starker zu, 2003 um knapp 4%
und 2004 um 7%.

e Der Kurs des Euro gegeniiber dem Dollar halt
sich im Prognosezeitraum etwa auf einem Ni-
veau von 1,15 $ je Euro.

¢ Die Européische Zentralbank wird die Leitzinsen
nicht weiter senken. Bei Festigung der Konjunk-
tur im Euroraum wird sie die geldpolitischen
Zugel gegen Ende des nachsten Jahres wieder
leicht anziehen.

¢ Die Tarifabschliisse fallen etwas niedriger aus
als in der letztjahrigen Tarifrunde. Die tariflichen
Stundenldhne liegen in der zweiten Jahreshélfte
2003 um gut 2%2% Uber dem entsprechenden
Vorjahrsniveau; im nachsten Jahr erhdhen sie
sich im Durchschnitt etwas weniger.

¢ Die Finanzpolitik unterliegt erheblichen Kon-
solidierungszwéngen. Es werden Leistungen
gekirzt, Subventionen reduziert sowie Steuern
und Abgaben erhoht. Gleichzeitig tritt die auf
2004 verschobene néchste Stufe der Steu-
erentlastung in Kraft. Alles in allem wirkt die
Finanzpolitik auch 2004 nur leicht restriktiv, da
konjunkturbedingte Mehrausgaben und Min-
dereinnahmen weiterhin groBenteils hingenom-
men werden. Ein Vorziehen der letzten Stufe
der Steuerreform von 2005 auf 2004 ist nicht
beriicksichtigt.

ker noch schlagt aber zu Buche, dass die Aufwertung
des Euro inzwischen deutlich Gber das hinausgeht,
was bei der Frihjahrsdiagnose unterstellt worden war.

Am Arbeitsmarkt ist unter diesen Bedingungen in
diesem Jahr noch keine Wende zum Besseren zu
erwarten. Im Jahresdurchschnitt wird die Zahl der
Erwerbstétigen deutlich niedriger sein als im Vorjahr,
und die Zahl der Arbeitslosen wird trotz der in Angriff
genommenen MaBnahmen zur Steigerung der Effizi-
enz der Arbeitsvermittlung mit 4,45 Millionen einen

Wirtschaftsdienst 2003 e 7

neuen Hochststand erreichen. Der Preisanstieg wird
wegen des intensiven Wettbewerbs weiterhin sehr ge-
ring sein; die Inflationsrate wird im Jahresdurchschnitt
2003 knapp 1% betragen.

2004: Aufwarts ohne groBen Schwung

Angesichts nur schwacher binnenwirtschaftlicher
Auftriebskrafte bleibt auch im kommenden Jahr die
Auslandsnachfrage der maBgebliche Faktor fur die
Konjunktur in Deutschland. Die Weltwirtschaft wird,
getragen von der Expansion in den USA und in Asien,
im Jahre 2004 an Dynamik gewinnen, so dass sich das
weltwirtschaftliche Umfeld fir die deutsche Wirtschaft
weiter verbessern wird. Da die ddmpfenden Einflisse
der Euro-Aufwertung allmahlich nachlassen, werden
die Impulse von auBen wieder starker zum Tragen
kommen. Uberdies bleibt die Geldpolitik expansiv
ausgerichtet und stitzt die Konjunktur in den Landern
des Euroraums. Unter diesen Bedingungen durfte der
Export im kommenden Jahr wieder starker expandie-
ren.

Die Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfel-
des stimuliert nicht nur den Export, Uber glnstigere
Absatz- und Ertragserwartungen wirkt sie sich posi-
tiv auf die Dispositionen der Unternehmen im Inland
aus. Uberdies wirkt die expansive Geldpolitik auch
in Deutschland anregend auf die Binnenkonjunktur.
Schwer abzuschatzen sind derzeit allerdings die
finanzpolitischen Rahmenbedingungen fiir das kom-
mende Jahr. Bei der Prognose wird wie Ublich vom
Status quo ausgegangen; ein eventuelles Vorziehen
der letzten Stufe der Steuerreform auf das Jahr
2004 ist nicht bericksichtigt. Insbesondere wegen
der Anregungen von Seiten der Weltwirtschaft ist zu
erwarten, dass sich die konjunkturelle Erholung in
Deutschland im kommenden Jahr fortsetzt. Sie wird
aber nur schleppend vorankommen; erst gegen Ende
des Jahres dirfte das Wachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts mit rund 1,5% etwa dem des Produkti-
onspotentials entsprechen, so dass die Produktions-
licke im Jahre 2004 sich nochmals vergroBern wird.
Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im
kommenden Jahr um 1,5% zunehmen. Etwa ein hal-
ber Prozentpunkt geht davon aber auf das Konto einer
auBergewdhnlich hohen Zahl von Arbeitstagen; dieser

5Vgl. dazu Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft
im Fruhjahr 2003, Beurteilung der Wirtschaftslage durch folgende
Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute e.V., Hamburg: Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin; Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv
(HWWA); ifo Institut fur Wirtschaftsforschung, Minchen; Institut fur
Weltwirtschaft an der Universitat Kiel; Institut fir Wirtschaftsforschung
Halle; Rheinisch-Westfélisches Institut fir Wirtschaftsforschung, Es-
sen; HWWA-Report Nr. 221.
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Effekt schldgt insbesondere bei den Bauinvestitionen
stark zu Buche®.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich mit fortschrei-
tender konjunktureller Erholung im Laufe des kom-
menden Jahres allm&hlich bessern. Gleichwohl wird
im Durchschnitt des Jahres die Zahl der Erwerbsté-
tigen nochmals geringflgig sinken, und die Zahl der
Arbeitslosen wird etwas héher sein als in diesem Jahr.
Dabei sind die auf den Weg gebrachten MaBnahmen
zur Reform des Arbeitsmarktes berticksichtigt. Ra-
sche Erfolge sind davon jedoch nicht zu erwarten; sie
werden ihre volle Wirkung erst mit einiger Verzégerung
entfalten. Immerhin sind sie ein erster Schritt, um die
~Beschéftigungsschwelle“ zu senken und damit die
Basis fur eine nachhaltige Erholung zu legen.

Weiterhin betrachtliche Risiken

Nach wie vor gibt es freilich erhebliche Risiken. So
steht die Prognose unter der Annahme, dass es nicht
zu neuerlichen geopolitischen Schocks oder zu Terror-
anschlagen groBeren AusmaBes kommt; sie wirden
die erwartete Erholung der Weltwirtschaft gefahrden.
Ein Unsicherheitsfaktor bleibt der Nahe Osten. Eine
erneute Eskalation in dieser Region kénnte den Ol-
preis rasch wieder in die Hohe treiben; er ist nach dem
Golfkrieg ohnehin nicht so deutlich zurlickgegangen,
wie zun&chst vielfach erwartet worden war.

Ein Risiko birgt auch die Wechselkursentwicklung.
Die kraftige Aufwertung des Euro in den vergan-
genen Monaten spiegelt auch Besorgnisse an den
Devisenmarkten lUber den deutlichen Anstieg der Leis-
tungs- und Haushaltsdefizite in den USA wider. Das
Leistungsbilanzdefizit wird in diesem Jahr mit rund
5% des Bruttoinlandsprodukts eine GréBenordnung
erreichen, die vielfach als ,kritisch® angesehen wird,
und das Budgetdefizit wird, auch wegen der MaBnah-
men der Regierung zur Konjunkturankurbelung, auf
etwa 4% des BIP emporschnellen. Bei der Prognose
ist unterstellt, dass sich der Euro-Kurs etwa auf dem
derzeitigen Niveau hélt. Obwohl der Dollar zuletzt wie-
der etwas fester tendierte, besteht nach wie vor die
Gefahr, dass auslandische Kapitalanleger nicht mehr
in dem MaBe wie bisher bereit sind, Kapital in den USA
anzulegen. Dann waére ein neuerlicher Kursriickgang
des Dollar wahrscheinlich, der auch negative Folgen
flr die Konjunktur in Deutschland hatte.

Deutschland am Rande einer Deflation?

Ein Risiko besteht sicherlich auch darin, dass sich
die nun schon geraume Zeit anhaltenden Schwa-
chetendenzen verfestigen, und dass zur Stagnation

6 Zum Arbeitstageeffekt vgl.: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Friihjahr 2003, a.a.O., S. 53 f.
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— wie in Japan — noch eine Deflation hinzukommt. Der
Internationale Wahrungsfonds warnt in seinem jlings-
ten Bericht vor der Gefahr einer Deflation in Deutsch-
land’, und auch die Prazisierung des Preisziels der
EZB - eine Inflationsrate von nahe 2%?2 — ist vor dem
Hintergrund der Deflationsdiskussion zu sehen. Sorge
weckt insbesondere die Kombination von hartnéckiger
Wachstumsschwéche und vergleichsweise niedrigen
Inflationsraten; innerhalb der EWU gehdérte Deutsch-
land in den vergangenen Jahren zu den Landern mit
dem geringsten Verbraucherpreisanstieg.

Deflation bedeutet einen anhaltenden Rickgang
des allgemeinen Preisniveaus. Gemessen daran weist
Deutschland derzeit sicherlich noch keine Anzeichen
einer Deflation auf . Zwar gab es bei einzelnen Wa-
rengruppen wie etwa bei Gutern der Informations- und
Kommunikationstechnologie ausgepréagte Preissen-
kungen, auch gaben die Verbraucherpreise zeitweise
etwas nach. Im Trend sind die Preise jedoch kontinu-
ierlich gestiegen, und auch unter Berticksichtigung der
Messprobleme bei der Preiserfassung ergibt sich kein
genereller Preisriickgang™. Die niedrigen Inflationsra-
ten der vergangenen Monate sind zudem nicht zuletzt
auBenwirtschaftlich bedingt (vgl. Schaubild 4). So
haben sinkende Energiepreise und der steigende Euro
zu einem Ruckgang der Einfuhrpreise und damit auch
zu einer Dampfung des Preisanstiegs auf der Verbrau-
cherstufe gefiihrt. Eine ahnliche Situation gab es in
den Jahren 1986/87, ohne dass es zu einer Deflation
kam. Damals waren die Verbraucherpreise in Deutsch-
land infolge deutlich nachgebender Olpreise und einer
drastischen Aufwertung der D-Mark sogar Uber einen
langeren Zeitraum hinweg ricklaufig. Im Jahresdurch-
schnitt 1986 sank das Preisniveau um 0,1%, im Jahre
1987 erhohte es sich leicht um 0,2%.

Zudem gibt es gegenwaértig in Deutschland keine
Hinweise auf das fir eine Deflation typische Verhalten
von Konsumenten und Investoren, Kaufe in Erwartung
fallender Preise hinauszuschieben und damit die Situ-
ation noch zu verscharfen. Der derzeitige Attentismus
ist in erster Linie Folge der Sorgen um den Arbeitsplatz
und wirtschaftspolitisch bedingter Unsicherheit. Allen-
falls kdnnte man die steigende Risikovorsorge der Fi-
nanzinstitutionen und ihre Zuriickhaltung bei der Kre-

7 Vgl. International Monetary Fund: World Economic Outlook April
2003, Growth and Institutions, S. 24.

8 Es gilt zwar weiterhin das Ziel, den Preisanstieg auf unter 2% zu be-
grenzen. Im Mai dieses Jahres wurde es aber insoweit prazisiert, dass
die Preissteigerungsrate bei ,nahe 2%* gehalten werden solle.

9 Vgl. dazu auch Deutsche Bundesbank: Zur Diskussion tber Deflati-
onsgefahren in Deutschland, in: Monatsbericht, Juni 2003, S. 15 ff.

0 Ebenda, S. 24.
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Schaubild 4

Entwicklung der Verbraucherpreise
(Veranderungen in % gegeniiber dem Vorjahr)
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' Kernrate: Berechnet aus geglétteten Indizes (gleitende 3-Monats-
Durchschnitte fiir den Gesamtindex ohne Heizol und Kraftstoffe sowie
ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte fur den Index fur
Heizol und Kraftstoffe sowie fir Saisonwaren), ohne Steuerénderun-
gen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWA.

ditvergabe und bei der Weitergabe von Zinssenkungen
der EZB als Indiz fur Deflationsrisiken werten.

Alles in allem wére es somit verfehlt, Deutschland
und mehr noch den Euroraum insgesamt bereits am
Rande einer Deflation zu sehen. Je langer die Wachs-
tumsschwéche allerdings anhalt, desto mehr wéachst
aber die Gefahr einer deflationdren Entwicklung wie
in Japan. Insofern ist es durchaus nachzuvollziehen,
dass die EZB versucht, méglichen Deflationsgefahren
schon frihzeitig mit einer expansiven Geldpolitik zu
begegnen. Denn es ist sehr schwer, in einer deflatio-
nédren Phase mit geldpolitischen MaBnahmen wieder
Inflationserwartungen zu erzeugen, die notwendig
waren, um Verbraucher und Investoren zu veranlas-
sen, ihre Kaufzurlickhaltung aufzugeben. Das Beispiel
Japan macht allerdings deutlich, dass die Geldpolitik
bei der Bekdmpfung einer Deflation an Grenzen stoBt,
wenn die der Wachstumsschwéache zugrunde liegen-
den strukturellen Probleme nicht gelést werden.

Letzte Stufe der Steuerreform vorziehen?

Angesichts der hartndckigen wirtschaftlichen Flaute
wird Deutschland auch in diesem Jahr das Defizitkrite-
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rium des Stabilitdts- und Wachstumspakts verfehlen.
Die beschlossenen MaBnahmen dirften zwar dazu
flhren, dass das strukturelle, d.h. konjunkturberei-
nigte, Budgetdefizit sinkt, so dass zumindest eine
Forderung der EU-Kommission erfiillt werden durfte'.
Das tats&chliche Budgetdefizit wird aber in diesem
Jahr mit 3,7% des Bruttoinlandsprodukts erneut die
im Maastricht-Vertrag festgelegte Obergrenze von 3%
deutlich Uberschreiten, und auch fiir das kommende
Jahr ist ein Unterschreiten dieser Grenze unter den
der Prognose zugrunde gelegten Bedingungen wenig
wahrscheinlich. Insofern besteht weiterhin erheblicher
Konsolidierungsbedarf'2,

Gleichwohl wird gegenwartig intensiv ein Vorziehen
der letzten Stufe der Steuerreform von 2005 auf 2004
diskutiert, um der Konjunktur neue Impulse zu geben.
Das Vorziehen scheint inzwischen beschlossene
Sache zu sein, offen ist aber noch, ob es durch eine
héhere Neuverschuldung oder durch Ausgabenkr-
zungen und den Abbau von Subventionen bzw. ein
Mixtum von beidem finanziert werden soll. Als Be-
grindung fir eine Steuerentlastung ,auf Pump“ wird
in der Regel angeflhrt, dass nur dann nennenswerte
konjunkturelle Impulse zu erwarten seien; bei einer ge-
genfinanzierten Entlastung kdme es lediglich zu einer
Umschichtung innerhalb der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage.

In der gegenwartigen Situation ist allerdings die
Gefahr groB, dass die Finanzpolitik mit einer kredit-
finanzierten Entlastung weiter an Glaubwirdigkeit
verlieren und lediglich ein Strohfeuer entfachen wiirde.
Dies auch deshalb, weil die fiir das Jahr 2005 vorgese-
hene letzte Stufe der Steuerreform unter den heutigen
Bedingungen nicht mehr hinreichend finanziert war,
so dass abzusehen wére, dass die Bundesregierung
unter dem Druck der Haushaltskonsolidierung schon
bald wieder die finanzpolitischen Zigel deutlich
anziehen misste. Deshalb wéare es sinnvoller, die
steuerlichen Entlastungen ganz oder doch zumindest
zum groBten Teil durch Abgabenkirzungen bzw. den
Abbau von Subventionen zu finanzieren. Zwar wére
die konjunkturelle Wirkung kurzfristig geringer als bei
einer Kreditfinanzierung. Die Regierung wirde aber an
Glaubwiurdigkeit gewinnen — zumal wenn auch die Ub-
rigen Reformvorhaben konsequent angegangen wer-
den —, und die Wachstumskrafte wiirden nachhaltig
gestarkt. Davon wéren auch schon kurzfristig Impulse
zu erwarten, so dass eine durch den Abbau von Sub-
ventionen finanzierte Steuerentlastung keineswegs ein
Nullsummenspiel sein misste.

" Nach Forderung der EU-Kommission soll das strukturelle Defizit
jahrlich um %2% des Bruttoinlandsprodukts zurlickgefiihrt werden.

2\/gl. dazu auch Glnter Weinert et al.: Zwischen Hoffen und Ban-
gen — Konjunktur 2003, HWWA-Report Nr. 224, S. 84 ff.
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