Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung, Mannheim

Jahrgang 5 - Nr. 3 - September 2002

Nur verhaltene Aufwartsentwicklung
der Konjunktur in Deutschland

Die konjunkturelle Entwicklung verlduft ungiinstiger als erwartet. Die inldndische Nachfrage bleibt weiterhin
schwach. Zusdtzliche Belastungen wie die Verschiebung der Steuerreform und die Erhhung der Korperschaft-
steuern werden die inldndische Nachfrage nicht ankurbeln, so dass die Hoffnungen auf einen robusten Auf-
schwung im ndchsten Jahr auf einer positiven Entwicklung des Exports beruhen.

M Die aktuellen Zahlen des Statistischen
Bundesamtes zum 2. Quartal dieses Jah-
resweisen darauf hin, dass noch kein ge-
festigter Aufschwung vorliegt. So stieg
das BIP zwarum 0,5 v.H. gegeniiber dem

Verdnderungsraten volkswirtschaftlicher Eckdaten

derEinbruch in den Bruttoanlageinvesti-
tionen (-0,5 v.H.) ist noch nicht vollstédn-
dig iberwunden. Allerdings deuten der
zunehmende Lagerabbau und ein
schwacher Zuwachs des privaten Kon-
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorjahr, in Preisen von 1995.

Vorjahresquartal an (1.Quartal: 0,3 v.H.),
dies liegt aber in erster Linie an einer
grofleren Zahl an Arbeitstagen. Der pri-
vate Konsum wurde nicht zu der erhoff-
ten Stiitze der Konjunktur (-1,1 v.H.) und

sumsin den saisonbereinigten Verdande-
rungsraten zum Vorquartal an, dass eine
Stabilisierung derinldndischen Nachfra-
ge eingetreten ist. Positiv ist, dass die Ex-
porte wieder starker zunehmen, denn

die deutsche Konjunktur ist weiterhin
maf3geblich von derweltwirtschaftlichen
Entwicklung abhdngig. Die Weltwirt-
schaft befindet sich in der Anfangspha-
se eines neuen Aufschwungs und gibt
positive Impulse an die Handelslander
weiter. Auch die jlingsten Daten fiir die
USA deuten weiterhin auf eine wirt-
schaftliche Aufwartsentwicklung hin, de-
ren Dynamik inzwischen jedoch etwas
nachgelassen hat.

Auf eine sehr moderate Entwicklung
in den kommenden Monaten weisen die
aktuellen ZEW-Konjunkturerwartungen
hin. Dieser konjunktureller Frithindikator
mit einem Vorlaufvon sechs Monaten ist
im August von 69,1 auf 43,4 Punkte er-
heblich eingebrochen. Daran wird deut-
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lich, dass der Aufschwung noch sehr
storanfallig ist.

Die Prognostiker der Forschungsinsti-
tute und Banken hoffen auf eine mode-
rate Beschleunigungim zweiten Halbjahr
2002 und erwarten im laufenden Jahr ei-
nen nur maRigen Anstieg des BIP um 0,6
(Deka Bank) bis 1,2 v.H. (Ifw). Im kom-
menden Jahrwerden starke Impulse vom
Export erwartet, die Verdnderungsraten
schwanken zwischen 4,5 bis 8,7 v.H. E-
benso rechnen die Forschungsinstitute
und Banken mit einer positiven Entwick-
lung der Bruttoanlageinvestitionen.

DerWiederaufbau in den ostdeutschen
Katastrophengebieten wird kurzfristig die
Baubranche zumindest regional beleben,
die weiterhin in einer Strukturkrise steckt,
aus der sie sich erst allmahlich erholt. Fiir
das Jahr 2003 belaufen sich die Progno-
sen des BIP auf Verdnderungsraten zwi-
schen 2,0 (DIW, Deka Bank) und 2,5 v.H.
(fw, IWH, Comm. Bank).

Arbeitsmarktlage ungiinstig

DerTiefpunktistauf dem Arbeitsmarkt
noch nicht erreicht. Die Anzahl der Er-
werbstatigen ging im zweiten Quartal die-
ses Jahres um 216.000 Personen ge-
gentiber dem Vorjahr zuriick, die Anzahl
der Kurzarbeiter nahm zu. Die Anzahl der
Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt
2002 auf jeden Fall tiber 4 Millionen lie-
gen. Erst im ndchsten Jahr ist frithestens
im Frithjahr mit einer leichten Besserung
am Arbeitsmarkt zu rechnen. So wird von
den Forschungsinstituten und Banken
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ein Riickgang der Arbeitslosigkeit unter
die Marke von 4 Millionen und ein An-
stieg der Erwerbstadtigenzahlum 143.000
(Deka Bank) bis 400.000 (Comm. Bank)
erwartet. Die zligige Umsetzung der Vor-
schlage der Hartz-Kommission kann
zwar teilweise zu einer Bekdmpfung der
Arbeitslosigkeit beitragen, die ange-
strebte Reduzierung der Arbeitslosigkeit
binnen drei)Jahren auf zwei Millionen Ar-
beitslose ist aber damit keinesfalls zu er-
reichen. Die Arbeitsmarktprobleme wer-
den mit einer verbesserten Vermittlung
alleine nicht in den Griff zu bekommen
sein. Um die konjunkturelle Arbeitslo-
sigkeit deutlicher abzubauen, sind
hohere Verdnderungsraten des BIP (iiber
2,5 v.H.) notwendig, um die strukturelle
Arbeitslosigkeit zu reduzieren sowie mu-
tigere und einschneidendere Reformen
des Arbeitsmarktes. Zudem muss der
Preis fiir den Faktor Arbeit, also Lohnsatz
plus Lohnnebenkosten, nach unten fle-
xibler werden.

Inflation und Zinsen

Die Inflationsrate wird im laufenden
Jahr zwischen 1,4 und 1,7 v.H. progno-
stiziert. Fiir das ndchste Jahr gehen die
Einschatzungen stark auseinander und
liegen zwischen 1,3 und 1,8 v.H. Die
Geldpolitik der Europdischen Zentral-
bank wirkt bei einem Leitzins von 3,25
v.H. glinstig auf die Konjunktur, eine wei-
tere Leitzinssenkung ist u.a. wegen des
hohen Geldmengenwachstums in den
ndchsten Monaten nicht zu erwarten.

Auswirkungen fiskalischer
Maf3nahmen

Durch die Verschiebung der ndchsten
Stufe der Steuerreform zur Finanzierung
der Beseitigung der Hochwasserschaden
triiben sich die Konjunkturperspektiven
im ndchsten Jahr etwas ein: Die verfiig-
baren Einkommen der Konsumenten
werden trotz der Tariflohnerh6hungen
wegen steigender Sozialversicherungs-
beitragssdtze kaum zunehmen.

Der private Konsum wird sich folglich
im Jahr 2003 nicht zur tragenden Saule
der Konjunktur entwickeln. Auch die pri-
vaten Investitionen werden keineswegs
durch die steuerlichen Malnahmen der
Regierung angekurbelt. Die offiziell ge-
nannten zusatzlich verfligbaren Mittel
des Staates in Hohe von etwa 7,6 Mrd DM
konnten bei konsumtivem und investi-
vem Ausgabeverhalten kurzfristig positiv
auf die Konjunktur wirken. Da aber zu-
gleich der private Konsum, die privaten
Investitionen und die Produktion in den
Flutgebieten in Mitleidenschaft gezogen
wurden, ist der Gesamteffekt auf die Kon-
junktur nicht eindeutig. Der konjunk-
turelle Effekt des Wiederaufbaus wird
eher regional begrenzt bleiben und vor-
aussichtlich bald wieder verschwinden
(s. auch Artikel S.9).

Angesichts der unerwartet eingetrete-
nen Flutkatastrophe und der steuerlichen
Belastungim nachsten Jahrfallen nun fiir
einige Konjunkturprognosen wesentli-
che Revisionen an. |

Daniel Radowski, radowski@zew.de

Tabelle 1: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2002 und 2003

Statist. HWWA  HWWA Ifo Ifo Ifw Ifw Comm- Comm- DIW DIW IWH IWH RWI RWI Deka Deka
BA Bank Bank Bank Bank
2001 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
BIP, real 0,6 0,7 2,3 0,7 2,3 1,2 2,5 1,0 2,5 0,6 2,0 0,9 2,5 0,9 2,3 0,6 2,0
Privater Konsum 1,1 0,0 1,8 0,0 1,8 0,4 3,0 0,5 1,8 0,1 1,8 0,3 2,1 0,3 1,4 -0,6 2,0
Konsumausgaben 1,7 1,0 0,7 1,2 0,0 1,2 1,1 1,3 0,3 1,0 0,0 1,3 1,2 1,3 1,0 1,0 0,3
des Staates
Bruttoanlage- -4,8 -2,7 2,7 -1,9 2,7 -1,2 3,9 - - -3,2 2,7 -2,5 3,0 -2,6 3,1 -4,7 2,4
investitionen
Exporte 4,7 3,0 53 3,4 5,9 2,7 4,5 4,3 7,0 3,0 7,2 4,2 8,7 3,3 7,5 2,7 5,6
Importe 0,1 -0,2 6,7 -1,2 7.3 0,4 6,7 -0,8 7.3 1,3 8,5 1,6 10,9 -0,4 7,8 -2,1 6,2
Erwerbstatige 0,2 -0,5 0,3 -0,4 0,5 -0,3 0,5 -0,3 1,0 -0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,0 0,4
(Tsd.) 38.773 38,579 38.694 38.563 38.743 38.657 38.855 38700 39.100 38.668 38.829 38.672 38.872 38.640 38.820 38.766 38.909
Arbeitslose (Tsd.) ~ 3.852  4.020  3.960 4.035 3.910 3.985 3.863 4.000 3.800 4.024 3.933 3.998 3.840 3.990 3.850 4.015 3.886
Arbeitslosenquote 9,4 9,4 9,3 9,5 9,2 9,7 9,4 = = 9,4 9,2 9,4 9,0 9,4 9,0 9,7 9,4
Preisindex der 2,5 15 1,6 1,4 1,3 15 15 15 1,8 1,4 1,2 7 1,8 15 7 = =

Lebenshaltung

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und Arbeitslosen alle Angaben als prozentuale Verdnderung gegeniber dem Vorjahr.
Arbeitslosenquote gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. HWWA: Juli 2002; ifo: Juli 2001; IfW: Weltwirtschaft Juli 2002; Commerzbank: Juli/Aug 2002; DIW:
Wochenbericht 28-29/2002; IWH: Juli 2002; RWI: Juli 2002, Deka-Bank: August 2002.

Stand: 02.09.2002.
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

M Die dritte Schatzung derVeranderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiir
das erste Quartal dieses Jahres des eu-
ropdischen Statistikamts Eurostat besta-
tigt die konjunkturelle Erholung, die sich
seit Jahresbeginn eingestellt hat: Danach
wuchs das BIP der Eurozone um 0,3 v.H.
sowohl im Vergleich zum Vorquartal als
auch zum Vorjahresquartal.

Allerdings wird die konjunkturelle Be-
lebung bisher allein vom positiven
AuBenbeitrag getrieben, der den negati-
ven Wachstumsbeitrag der Inlandsnach-
frage liberkompensieren kann. Ein nach-
haltiges und anhaltendes Wirtschafts-
wachstum setzt jedoch eine Starkung
derBinnennachfrage voraus, die derzeit
noch nicht zu beobachten ist. Wesent-
lich verantwortlich dafiir sind riickgéngi-
ge Investitionen sowie die stagnierende
Entwicklung des privaten Konsums. Ur-
sache fiir letztere Beobachtung mag un-
ter anderem die steigende Diskrepanz
zwischen der sogenannten ,gefiihlten
Inflation” und der tatsdchlichen Preis-
entwicklung seit Jahresbeginn sein, wie
sie aus den Befragungen der Europdi-
schen Kommission hervorgeht. Als Folge
dieser Fehleinschatzung reagieren Haus-

EWU
2002 2003

BIP, real 1,1 2,6
—Privater Verbrauch 1,1 2,3
—Investitionen -0,2 333
—Exporte 1,9 7,6
—Importe 1,4 7,4
Verbraucherpreise 2,1 1,6
Arbeitslosenquote 8,3 8,1
Beschaftigung 0,5 1,1

Belgien

2002 2003

BIP, real 1,1 2,7
— Privater Verbrauch 1,0 2,2
— Investitionen 0,7 3,2
— Exporte 1,0 7,4
— Importe 1,4 7,2
Verbraucherpreise 2,2 2,3
Arbeitslosenquote 6,7 6,7
Beschaftigung 0,2 0,5

halte mit gegenwartiger Konsumzuriick-
haltung, wenn erwartet wird, dass die
Preise in Zukunft wieder fallen werden.
Sollte sich die Inflationswahrnehmung
wieder der amtlich gemessenen Preis-
entwicklung anndhern, konnte sich die-
se angestaute Nachfrage in einer Kon-
sumsteigerung entladen und somit ei-
nen positiven Wachstums- und Beschaf-
tigungsbeitrag leisten. Beschaftigungs-
hemmend und damit zukiinftigen Kon-
sum dampfend waren tiberzogene Lohn-
forderungen, die in Folge der falschen
Einschdtzung der Entwicklung der
Reallohne in einer weiteren Runde ge-
stellt werden kdnnten. Tatsadchlich be-
findet sich die Inflationsrate mit einem
Wert von 1,9 v.H. im Vergleich zum Vor-
jahresmonat (Juni) auf einem Zwei-Jah-
res-Tiefstand, so dass eine friithe Inter-
vention der Europdischen Zentralbank
momentan unwahrscheinlich erscheint
und eine Abkehrvon der gegenwartigen
expansiven Geldpolitik hin zu einer neu-
tralen frithestens Ende des Jahres von
den Prognostikern erwartet wird. Der Ar-
beitsmarkt wird eine Entlastung voraus-
sichtlich erst im ndchsten Jahr erfahren,
so dass im Median mit einem Riickgang

der Arbeitslosenquote um 0,2 v.H. ge-
rechnet wird.

Unsicherheiten iiber das Ausmaf} der
europdischen Konjunkturerholung be-
griinden sich v.a. in der Einschadtzung
iber die weitere Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten als weltwirtschaftlichem
Impulsgeber. Die ersten Schatzungen
der Veranderungsrate des BIP fiir das
zweite Quartal 2002 zeigen hier eine
deutliche Verlangsamung der konjunktu-
rellen Erholung. Vor allem die amerikani-
schen Verbraucher haben das Vertrauen
verloren, was laut einer ZEW-Untersu-
chung zum Einfluss der Aktienmarkte auf
das Wirtschaftswachstum nicht zuletzt
auf die negativen Vermogenseffekte der
gewaltigen Kurseinbriiche auf den Akti-
enmdrkten in der vergangenen Zeit zu-
riickzufiihren ist. Eine weitere Unsicher-
heit Gber den Verlauf der europdischen
Wirtschaftistin den aktuellen Prognosen
nicht enthalten, ergibt sich aber aus der
Entwicklung des Olpreises: Sollte dieser
in Folge eines militdrischen Einsatzes im
Irak erheblich anziehen, wird die Welt-
wirtschaft erneut vor eine schwere Belas-
tungsprobe gestellt. |

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
1,5 2,8 2,1 3,3 1,2 2,8 1,0 2,75 2,0 3,9
1,4 2,5 1,8 3,1 1,5 2,3 1,75 2,5 2,4 3,4
1,5 4,4 1,9 4,6 -0,7 4,1 -0,5 3,5 0,2 3,8
2,3 7,2 3,3 7,4 4,0 8,5 2,0 6,5 3,5 7,5
1,8 6,9 3,0 7,2 2,0 7,6 2,25 7,0 2,1 6,6
2,5 2,1 2,8 2,6 1,7 1,4 2,25 2,75 1,7 1,6
9,1 9,0 10,7 10,5 4,0 3,9 3,5 4,5 9,3 8,9
1,5 2,1 1,2 1,8 -0,5 0,8 0,5 0,5 0,6 1,3

Irland Frankreich Portugal Griechenland  nachrichtl. GB
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
3,7 4,7 1,4 3,0 0,7 2,0 3,5 4,2 1,9 2,7
4,1 4,2 2,1 2,6 0,8 1,6 2,8 3,2 2,7 2,9
2,2 3,4 -0,1 3,2 -3,4 1,0 8,0 8,3 -0,2 3,3
4,8 6,3 -2,0 7,8 2,0 6,5 3,4 7,3 0,7 8,8
5,1 6,0 -1,7 7,9 -0,5 3,8 3,5 6,2 2,6 8,3
4,0 3,2 1,5 1,4 2,8 2,5 3,0 2,9 2,3 2,3
4,9 4,9 9,2 9,0 4,4 4,3 10,3 10,0 5,3 5,3
1,0 2,0 0,4 0,8 0,8 1,4 0,3 0,8 0,3 0,6

Quellen: EWU: DIW, Juli 2002; Beschaftigung: OECD, Paris; Osterreich: Wifo, Wien ; Spanien: OECD, Paris; IMF; Belgien: OECD, Paris; IMF, Niederlande: CPB Report
2002/2 Den Haag; Finnland: ETLA 2002/1, Beschéftigung: OECD, Paris; Frankreich: OFCE, Paris, Beschéftigung: OECD, Paris; Irland: ESRI, Dublin, Beschaftigung:
OECD, Paris; Italien: Prometeia, Rom; Beschaftigung: OECD, Paris; Portugal: Banco Espirito Santo, Lissabon; Beschaftigung: OECD, Paris; Griechenland:. OECD,

Paris; IMF, Grof3britannien: NIESR, London.
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im August 2002

B Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit
Dezember 1991 durchgefiihrte Umfrage,
in dermonatlich die im deutschen Finanz-
bereich vorherrschenden Erwartungen
iber die Entwicklung an sechs internatio-
nalen Finanzmarkten erhoben werden.

Ingesamt beteiligen sich rund 350 Analy-
sten an dieser Umfrage, darunter etwa 270
aus Banken und Kapitalanlagegesell-
schaften, 50 aus Versicherungen und 30
aus Industrieunternehmen. Angesprochen

werden die Finanzexperten der Finanz-
und Researchabteilungen sowie dervolks-
wirtschaftlichen Abteilungen und die Anla-
ge-und Wertpapierabteilungen dieser Un-
ternehmen. Im einzelnen werden die Fi-
nanzmarktexperten nach ihren mittelfristi-
gen Erwartungen befragt, die sie fiir wich-
tige internationale Finanzmarkte hinsicht-
lich der Entwicklung der Konjunktur, derIn-
flationsrate, der kurz- und langfristigen
Zinsen, der Aktien- und derWechselkurse

sowie der Branchen haben. Auf den fol-
genden beiden Seiten werden die wich-
tigsten Ergebnisse der aktuellen Umfrage,
die vom 22. Juli bis 13. August 2002
durchgefiihrt wurde, dargestellt. Weitere
Informationen zum ZEW-Finanzmarktest
sind in Form einer Kurzinformation und
des aktuellen ZEW-Finanzmarktreports fiir
Juni 2002 erhéltlich. <

Felix Hiifner, huefner@zew.de
Volker Kleff, kleff@zew.de

Euroraum: Aktienbaisse dimpft Konjunkturhoffnungen

Euro Stoxx 50: Entwicklung und Prognose
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Saldoderpositiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Kon-

junkturlage in Deutschland in sechs Monaten.

Ml Die Stimmung an den europdi-
schen Finanzmarkten hat sich im
August deutlich verschlechtert. Of-
fenbar tiberwiegt nun die Einsicht,
dass die Kursstiirze an den Borsen
Uber kurz oder lang die reale Wirt-
schaft beeintrachtigen werden. Bis-
her klaffte zwischen den positiven
Wirtschaftsaussichten und dem ne-
gativen Bild der Finanzmarkte eine
Lucke. Am Riickgang konjunkturel-
ler Friihindikatoren wird nun deut-
lich, dass diese sich zu schlieflen
beginnt. So sind die ZEW Konjunk-
turerwartungen fiir Deutschland
nach einer Phase der Stabilisierung
im August kraftig um knapp 26
Punkte gefallen und signalisieren
mittelfristig Risiken fiir die Konjunk-
turerholung. Zwar sollte man einen
einmaligen Riickgang nicht tiberbe-
werten, doch zwei Faktoren machen
den Einbruch bemerkenswert: Zum
einen ist es der starkste Riickgang
desIndikators seit zwei Jahren, zum
anderen fallen auch in weiteren eu-
ropdischen Landern die Sentiment-
indikatoren rapide ab und signali-
sieren so eine Verschlechterung der
Erwartungen auf breiter Front.

Drei Zusammenhénge zwischen
den Finanzmarkten und der Real-
wirtschaft sind dabei denkbar: Ers-
tens zeigt der Aktienmarkt abdis-
kontierte zukiinftige Gewinne der
Unternehmen an und erfiillt damit

eine Funktion als Frithindikator.
Zweitens dampft ein Riickgang der
Borsenkurse tendenziell den priva-
ten Konsum {iber den Vermogens-
effekt. Das heisst, Konsumenten
schranken aufgrund der Bérsen-
verluste ihre Kdufe ein. Drittens hat
die schlechte Bérsenstimmung di-
rekte Auswirkungen auf die Unter-
nehmensfinanzierung, da immer
weniger Anleger bereit sind, in risi-
koreiche Anlagen zu investieren.
Deutlich wird dies am Mangel an
Neuemmissionen auf dem Aktien-
markt und am Renditeaufschlag fiir
Unternehmensanleihen.

Diese Faktoren werden nun von
den Analysten ernster genommen,
vor allem auch wegen des neuerli-
chen Riickgangs des Aktienindex
Daxum 16 v.H. im Juli. Freilich ist es
derzeit noch zu friith, von einem
,Double-dip“ der Konjunkturent-
wicklung zu sprechen, also einem
erneuten Rickgang nach kurzem
Aufschwung. Ganzlich ausschlieBen
ldsst sich dieses Szenario nicht.

Geht es nach den Analysten, so
besteht auch fiir die ndchsten drei
Monate wenig Hoffnung auf einen
deutlichen Anstieg der Aktienkur-
se im Euroraum. So hat sich der Sal-
do der Optimisten und Pessimisten
fiir den Aktienindex Euro Stoxx 50
im August deutlich um 14 Prozent-
punkte verringert. |
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ECB-Watch: Leitzinserhohung unwahrscheinlicher

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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B Im August ist das Lager derjeni-
gen Finanzmarktexperten, die eine
Zinserh6hung erwarten, von 58,2
v.H. auf 26,9 v.H. drastisch zusam-
mengeschmolzen. Eine deutliche
Mehrheit rechnet momentan mit
vorerst gleichbleibenden Dreimo-
natszinsen.

Eine Zinssenkung wird nur von ei-
ner kleinen, aber stark gewachse-
nen Minderheit fiir wahrscheinlich
gehalten. Daraus errechnet sich ei-
ne Prognose von 3,5 v.H. fiir den
Dreimonatszins Euriborim Novem-
ber. Eine Leitzinserh6hung ist da-
mit wieder unwahrscheinlicher ge-

worden. Offenbar rechnen die Ana-
lysten nicht damit, dass die EZB die
pessimistischen Konjunkturerwar-
tungen auch noch durch eine Dre-
hung an der Zinsschraube verstar-
ken wird.

Neben einer leichten Entspannung
bei der Geldmengenentwicklung
und dem Kreditwachstum diirften
auch die Einschdtzungen zum
Wechselkurs des Euro, derdie Preis-
entwicklung mittelfristig dampft,
eine Rolle gespielt haben. Knapp
die Halfte der Befragten erwartet ei-
ne weitere Aufwertung des Euro
zum US-Dollar. <

USA: Neue Angst vor einem ,,Double-dip*

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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M Seit bekannt ist, dass das Brut-
toinlandsprodukt in den Vereinig-
ten Staaten im zweiten Quartal nur
um 1,1 v.H. nach 5,0 v.H. im ersten
Quartal zugenommen hat, ist die
Angstvor einer erneuten Rezession
wieder gestiegen. Fiir zusatzliche
Verunsicherung sorgen Stimmen,
die selbst diese 1,1 v.H. fir iber-
héht halten. Auffallig sei es zumin-
dest, dass die amtlichen Statistiken
im Nachhinein sehrhaufig nach un-
ten revidiert werden miissten.

Tatsache ist, dass der junge Kon-
junkturaufschwung bisher allein
auf dem Konsum basiert. Die Inves-

titionsnachfrage hat hingegen trotz
der deutlichen Zinssenkungen der
Federal Reserve Bank im Jahre
2001 noch nicht angezogen. Vor
diesem Hintergrund schatzen die
Analysten die weiteren Aussichten
fur die Konjunktur sehr verhalten
ein. Jeder zehnte erwartet bereits,
dass die Veranderungsrate des BIP
in sechs Monaten weiter zuriickge-
hen wird. Entsprechend vorsichtig
werden auch die Perspektiven fiir
den Aktienmarkt eingeschatzt. Nur
knapp 8.900 Punkte im Dow Jones-
Index sehen die Analysten bis No-
vember diesen Jahres. |

Grof3britannien: Inflationsrisiko vorerst gebannt

Zinsen: Entwicklung und Prognose
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B Grofbritannien wird sich nach
Ansicht der Finanzmarktexperten
den weltweit gedampften Konjunk-
turaussichten nicht entziehen kon-
nen. Der Anteil der Konjunkturopti-
misten sinkt im August diesen Jah-
res von fast 50 v.H. auf nur noch et-
wa 30 v.H. Die schwacheren Aus-
sichten fiir die Konjunktur verrin-
gern die Inflationsgefahren. Die An-
zahl der befragten Experten, die ei-
nen Anstieg der Inflation erwarten,
istnun kaum mehrhéherals die An-
zahl derer, die mittelfristig von sin-
kenden Inflationsraten ausgehen.
Tatséachlich gibt es wenige Anhalts-

punkte fiir ein steigendes Preisni-
veau. Die Erzeugerpreise sind etwa
im Juli im Vergleich zum Vormonat
nicht gestiegen. Zudem gebe es ers-
te Anzeichen, dass sich der starke
Anstieg der Immobilienpreise ver-
langsame. Langfristig konnen auch
sie sich nicht von der seit Jahren
schlechten Borsenentwicklung ab-
koppeln.

Die weiteren Aussichten fiir den Ak-
tienmarkt sind triibe. Die mittelfris-
tige Prognose von etwa 4.300 Punk-
ten fiirden Aktienindex FTSE-100 ist
von der Realitdt schon fast einge-
holt worden. |




ZEW Konjunkturreport - September 2002

Wissenschaft fiir die Praxis

Neue Keynesianische Makrookonomie

In der Makroékonomie lassen sich vier Denkrichtungen herauskristallisieren, in die die meisten Theorien und
Modelle eingeordnet werden kénnen. Diese vier Denkrichtungen unterscheiden sich durch die ihnen zugrun-
de liegenden Annahmen iiber die Struktur der Volkswirtschaft. Wird die Dichotomie zwischen nominalen und
realen Gro3en aufgegeben und unterstellt, dass betrdchtliche nicht-walrasianische Elemente in einer Volks-
wirtschaft dominieren, dann liegt die Theoriewelt der Neuen Keynesianischen Makrokonomie vor.

B Werin den 50erund 60erJahren Volks-
wirtschaftslehre studierte, lernte zum
uberwiegenden Teil keynesianische Ma-
krotkonomie (in der Ubersicht der untere
linke Block). Erst mit dem Scheitern der
traditionellen keynesianischen Theorie
Mitte der siebziger Jahre setzte eine Re-
naissance neoklassischen Gedankenguts
ein, wie es insbesondere durch die Ver-
treter der Neuen Klassischen Makrooko-
nomie gelehrt wurde. Abgerundet wurde
diese neue Sichtweise durch die Entwick-
lung der ,Real Business Cycle“-Theorie.

Lohntheoretische Ansatze

Als Reaktion darauf begannen viele
Okonomen innerhalb der keynesiani-
schen Tradition in der zweiten Hélfte der
siebziger Jahre mit einer mikrookonomi-
schen Fundierung von Lohn- und Preis-
starrheiten. Diese vorwiegend arbeits-
marktorientierten Ungleichgewichtsmo-
delle bauten vielfach auf der Existenz von
mehrperiodigen Arbeitsvertragen auf, die
den Nominallohn, zu dem Unternehmen
Arbeitnehmer beschaftigen, im voraus
tiber mehrere Perioden festlegen. Diese
Ansédtze ermoglichten es, inshesondere
institutionellen Gegebenheiten in makro-
O6konomischen Modellen Rechnung zu tra-
gen. Aus wirtschaftspolitischer Sicht er-
lauben diese Modelle eine aktive Stabili-
sierungspolitik, wobei der Geldpolitik ei-
ne prominente Rolle zugewiesen wird.

In der Ubersicht ,,Makrookonomische
Denkrichtungen* ist diese Theorierich-
tung durch den unteren rechten Block
dargestellt. Gegen diese Modelle, die En-
de der siebziger/Anfang der achtziger
Jahre entwickelt wurden, wurden im we-
sentlichen drei Kritikpunkte vorgebracht.
Erstens konnte die Existenz der Nominal-
lohntheorien nur unzureichend mikro-
okonomisch begriindet werden. Insbe-

sondere blieb die Frage offen, warum sol-
che Mehrperiodenkontrakte nicht einfach
abgeschafft werden, wenn sie fiir die star-
ken Schwankungen im Output und in der
Beschaftigung verantwortlich sind. Der
zweite Einwand zweifelte die Bedeutung
mehrperiodiger Nominallohnkontrakte
fiir die Entwicklung der Beschéftigung an.
Das Argument lautete hier, daB viele Ar-
beitnehmer unbefristete Arbeitsvertrage
haben, so dass es nicht notwendig ist,
dass der Lohn zu jeder Periode dem
Grenzprodukt der Arbeit entsprechen
muss. Der Lohn kann auch interpretiert
werden als ,installment payment“, so
wie es anvielen US-Universitdten bei der
Entlohnung von Professoren der Fall ist.
AuBerdem folgt aus starren Geldlghnen
nicht zwingend, dass auch die Allokation
der Arbeit ineffizient erfolgen muss. Der
dritte Einwand schlie3lich stellt auf das
prozyklische Verhalten des Reallohns ab.
Das empirisch zu beobachtende Phéno-
men eines prozyklischen Reallohns st in-
konsistent mit Modellen, die eine ab-
warts geneigte Nachfrage nach Arbeit in
ihrem Modell beinhalten. Der Grund

dafiir ist, dass ein negativer Nachfra-
geschock zu einem sinkenden Preisni-
veau und somit zu einem steigenden
Reallohn fiihrt. Dies impliziert ein antizy-
klischen Verhalten des Reallohns. Aller-
dings ist es schwierig, diesen Einwand
empirisch angemessen zu iiberpriifen.

Diese Einwadnde bewirkten, dass sich
das Forschungsinteresse von den Lohn-
theorien weg und hin zu Theorien wand-
te, die den Giitermarkt in den Mittelpunkt
ihres Interesses stellen. Der grundlegen-
de Gedanke ist hier, dass in einer Rezes-
sion nicht die Lohnstiickkosten zu hoch,
sondern die Umsatze zu niedrig sind. Ge-
geniiber den Nominallohntheorien hat
dieser Ansatz den Vorteil, dass die drei
oben genannten Einwande nicht mehr zu-
treffen.

Modelle mit realen Starrheiten

Wéhrend die Nominallohntheorien auf
nominalen Starrheiten aufbauen, gehen
die neukeynesianischen Ansdtze, die den
Gutermarkt in den Mittelpunkt stellen, von
realen Starrheiten als Ursache konjunktu-

Ubersicht: Makrookonomische Denkrichtungen

Hat die Volkswirtschaft

wichtige nicht-walrasianische

Eigenschaften?

Hat die Volkswirtschaft
wichtige nicht-walrasianische
Eigenschaften?

Nein Ja
Scheitert die Real Business Coordination Failure
klassische Cycle Theorien Theorien
Dichotomie?
Nein
Scheitert die Traditionelle keynesianische Neue Keynesianische
klassische und monetaristische Theorien;  Theorien
Dichotomie? Theorie der unvollstandigen
Ja Information (Robert Lucas)

Quelle: D. Romer: The New Keynesian Synthesis. Journal of Economic Perspectives, Winter 1993, S. 21.
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reller Schwankungen aus. Trotz zu gerin-
ger Umsdtze in Rezessionen bestehen fiir
Unternehmen, die unterden Bedingungen
einer monopolistischen Konkurrenz ope-
rieren, keine Anreize ihre Preise zu sen-
ken, um so wiederum ein Gleichgewicht
herzustellen. Die Vorteile, die ein solches
Unternehmen aus einer Preissenkung zie-
hen kann, werden als gering erachtet, ob-
wohl der Vorteil fiir die gesamte Gesell-
schaft durchaus beachtlich sein kann.
Die Abbildung stellt diesen Sachver-
halt fiir ein reprasentatives Unternehmen
graphisch dar. Auf der Ordinate ist der
Preis und auf der Abszisse die Giiter-
menge abgetragen. Die positiv geneigte
Kurve bildet die Grenzkosten des Unter-
nehmens MC (marginal cost) ab. Die bei-
den durchgezogenen Linien mit negativer
Steigung stehen fiir die Grenzertrage MR
(marginal revenue) und fiir die Nachfrage
nach dem produzierten Gut D (demand).
Da ein gewinnmaximierendes Unterneh-
men bis zu derjenigen Menge produziert,
bei der Grenzertrag und Grenzkosten
gleich sind, befindet sich das Unterneh-
men in der Ausgangssituation in einer
gleichgewichtigen Situation, die durch
den Punkt A gekennzeichnet ist. Bewegt
sich die Gesamtwirtschaft nun hin zu ei-
ner Rezession — d.h., der gesamtwirt-
schaftliche Output sinkt —, dann ver-
schiebt sich die Nachfrage nach dem Gut
des Unternehmens parallel nach links
(gestrichelte Linie D’). Bei einem gegebe-
nen Preis (P) nimmt die Nachfrage nach
dem Produkt des Unternehmens ab. Da-
herverschiebt sich die Grenzertragskurve
parallel nach innen. Lasst das Unterneh-
men in dieser Situation seinen Giiterpreis
unverandert, dann ist der Absatz des Un-
ternehmens durch die neue Nachfrage
bestimmt (Punkt B). Im Punkt B gilt fiir
das Unternehmen, dass der Grenzertrag
(MR) hoher als die Grenzkosten (MQ)
sind, so dass Spielraum fiir mogliche
Preissenkungen besteht. Entschlief3t sich
das Unternehmen zu entsprechenden
Preissenkungen, dann steigt der Output,
bis schlieflich der Punkt C erreicht wird.
Hier stimmen Grenzertrag und Grenzkos-
ten wieder {berein. Die schraffierte
Flache zeigt den moglichen zusatzlichen
Gewinn, den das Unternehmen durch ei-
ne Preissenkung erzielen kénnte. Die Ent-
scheidung zugunsten einer Preissenkung
oder zugunsten der Beibehaltung des
friiheren Preises hdangt entscheidend von
der Grof3e der schraffierten Flache ab. Ist
die Flache klein, dann wird das Unter-

nehmen seinen Preis
nicht &ndern.

Selbst wenn der
Nachfrageriickgang fiir
das Unternehmen be-
trachtlich ist, so ist es
doch moglich, dass die
schraffierte Flache rela-
tivklein istund somit fiir
das Unternehmen kein
odernurein geringer An-
reiz besteht, die Preise
zu senken. Stehen viele
Unternehmen einer sol-
chen Situation gegenii-
ber und entscheiden
sich fiir unverdanderte
Preise, dann konnen
diese vielen kleinen Ef-
fekte durchaus zu be-

Preis

Preissenkung als Antwort auf veranderten

aggregierten Output

tréchtlichen realen Aus-
wirkungen in der Ge-
samtwirtschaft fiihren.

Obwohl Stérungen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage durch nominale
Schocks verursacht werden — z. B. durch
eine Verringerung des Geldangebots —
kommt es zu realwirtschaftlichen Effek-
ten — die Produktion sinkt -, wenn die Un-
ternehmen aufden Schock nicht oder nur
sehr verzbgert mit entsprechenden
Preisanpassungen reagieren. Die klassi-
sche Dichotomie zwischen nominalen
und realen Grofien gilt hier also nicht.
Reagierten umgekehrt alle Unternehmen
mit entsprechenden Preisanpassungen,
dann bestiinde die Wirkung eines Nach-
frageschocks lediglich in einem veran-
derten Preisniveau.

Was bestimmt die Grof3e der
schraffierten Flache?

Ob ein Unternehmen infolge eines ne-
gativen Nachfrageschocks seinen Preis
andert, hdngt von der Grof3e der schraf-
fierten Flache ab. Die GrofRe der Flache be-
stimmt sich aber durch das Verhalten der
Grenzkosten und Grenzertrage auf einen
negativen Nachfrageschock. Sinkt infolge
eines negativen Nachfrageschocks bei
konstanten Preisen die Produktion, dann
wird auch weniger Arbeit nachgefragt.
Liegt eine typische Arbeitsangebotskurve
vor (positive Reaktion auf den Reallohn),
dann sinken aufgrund der geringeren Ar-
beitsnachfrage auch derReallohn und so-
mit die Grenzkosten (MC). Wie stark die
Grenzkosten abnehmen, hadngt entschei-
dend von der Steigung der Grenzkosten-

Menge

Quelle: D. Romer (1993): The New Keynesian Synthesis. Journal of
Economic Perspectives, 7 (1), S.9.

kurve ab, also von den kurzfristig abneh-
menden Skalenertragen der Arbeit. Steigt
das Grenzprodukt der Arbeit mit abneh-
mendem Faktoreinsatz schnell an, dann
verlduft die Grenzkostenkurve ebenfalls
sehr steil. Fiir die Preispolitik eines Unter-
nehmens folgt dann hieraus, dass der An-
reiz zu Preissenkungen umso groerist, je
starker die Grenzkosten mit abnehmen-
dem Output sinken.

Fir die Grenzertragskurve gelten die
folgenden Uberlegungen: Je weiter sich
diese Kurve parallel nach links verschiebt,
desto geringer ist der Anreiz fiir ein Unter-
nehmen, seinen Preis zu senken. Das Aus-
maR der Linksverschiebung hangt von
dem zyklischen Verhalten der Nachfrage-
elastizitat ab. In der Abbildung ist unter-
stellt, dass zum herrschenden Preis fiir
das Gut des Unternehmens keine Veran-
derung eintritt, wenn sich der gesamtwirt-
schaftliche Output @ndert. In diesem Spe-
zialfall gilt dann, dass zum herrschenden
Preis der Grenzertrag unabhangig von ge-
samtwirtschaftlichen Outputanderungen
ist. Sinkt alternativ zum herrschenden
Preis die Nachfrageelastizitdat mit sinken-
dem gesamtwirtschaftlichen Output,
dann folgt, dass sich die Grenzertragskur-
ve stdrker nach innen verlagert. Das um-
gekehrte Ergebnis gilt, wenn die Nachfra-
geelastizitdat zunimmt.

Unvollstdandige Konkurrenz und die
Einflihrung von geringen Barrieren, die ei-
ne Preisanpassung verhindern, sind je-
doch nicht ausreichend, um eine voll-
standige Mikrofundierung dafiirzu liefern,




dass gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geschocks die Hauptursache fiir konjunk-
turelle Schwankungen sind. Wesentlich
fiir das anhand der Abbildung diskutierte
Ergebnisist derZustand des Arbeitsmark-
tes. Nur wenn das Arbeitsangebot relativ
unelastisch ist und keine weiteren Abwei-
chungen von einer walrasianischen Oko-
nomie als Barrieren fiir die Preisanpas-
sung betrachtet werden, dann fiihrt ein
verringerter Arbeitseinsatz in Zusammen-
hang mit einem geringeren Output zu ei-
ner spiirbaren Verringerung des Real-
lohns. Dies wiederum bewirkt, dass die
Grenzkosten in einer Rezession betracht-
lich abnehmen. Aber nur in dem Falle,
dass sich nicht auch die Grenzertragskur-
ve deutlich nach innenverschiebt, besteht
ein hinreichend grof3er Anreiz fiir das Un-
ternehmen, seine Preise zu senken. Ball
und Romer (1990) zeigen, dass in einer
solchen Marktsituation bereits Anderun-
gen in der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage von einigen wenigen Prozent alle Ar-
gumente fiir die Preisanpassungsbarrie-
ren Uberlagern.

Da Modelle der neukeynesianischen
Makrookonomie sowohl nicht-walrasiani-
sche Elemente (unvollstdndige Konkur-
renz) enthalten als auch die klassische
Dichotomie verwerfen, diirfen entweder
die Grenzkosten infolge eines negativen
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschocks
nichtallzu stark abnehmen oder der Gren-
zertrag muss spiirbar auf den Nachfra-
geschock reagieren (oder eine Kombinati-
on beider Reaktionen), damit es nicht zu
entsprechenden Preisreaktionen kommt
und sich somit die klassische Dichotomie
»durchsetzt®.

Reale Starrheiten auf dem
Arbeitsmarkt

SchlieBlich sind noch Modelle zu er-
wdhnen, die aufrealen Starrheiten im Ar-
beitsmarkt aufbauen. Die bekanntesten
Modelle sind hier die sogenannten Effizi-
enzlohntheorien. Der Kerngedanke die-
ser Modelle ist, dass Unternehmen auch
bei dauerhaft hoher Arbeitslosigkeit
nicht ihre Lohne senken, um mdogliche
ProduktivitatseinbuRen als Konsequenz
hieraus zu vermeiden. Arbeitnehmer, die
eine Lohnreduktion hinnehmen miis-
sten, werden ihre Arbeit mit einer gerin-
geren Anstrengung durchfiihren als vor
der Lohnsenkung. Lohnsenkungen ver-
ringern aber auch die Durchschnittspro-
duktivitat der Arbeiter in dem Unterneh-
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men, da voraussichtlich die am héchsten
qualifizierten Arbeitnehmer das Unter-
nehmen verlassen werden. Schlieilich
werden durch den Fortgang der hoch-
qualifizierten Arbeitnehmer negative Sig-
nale nach auBen gesendet. Diese Wir-
kungsmechanismen bestimmen das Ver-
halten auf dem Arbeitsmarkt und verhin-
dern, dass es zu einem Gleichgewicht
zwischen Arbeitsangebot und -nachfrage
kommt.

Zusammenfassung

Keynesianisch orientierte Okonomen
sind daran interessiert, Ungleichgewichte
auf den Arbeits- und Gitermarkten, die
iber einen ldngeren Zeitraum bestehen,
zu erkldren und gleichzeitig die Bedeu-
tung von Nachfrageschocks (nominale
Schocks) auf die Entwicklung realer
GrofRen zu betonen. Eine unmittelbare
Konsequenz hieraus ist dann z.B. auf die
Wirksamkeit geldpolitischer Mafinahmen
zur Stabilisierung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung zu verweisen. Gegen-
uber den traditionellen keynesianischen
Erklarungsmustern versuchen die Vertre-
terder Neuen Keynesianischen Okonomie
ihre makrotkonomischen Beziehungen
aus einer mikrookonomischen Fundierung
herzuleiten. Bis zum heutigen Tage jedoch
ist dieses Bestreben nur teilweise gelun-
gen — meistens auf theoretischer Ebene.
Die empirische Uberpriifung dieser Er-
klarungsansatze steht z.T. noch aus.

Empirische Umsetzung

Ein Beispiel fiir ein makrodkonometri-
sches Ungleichgewichtsmodell neukey-
nesianischer Prdgung bietet Smolny
(1993, 1998). Dieses Modell bildet die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung der
Bundesrepublik Deutschland von 1960
bis 1998 anhand von vierteljahrlichen
Daten ab und wird am ZEW gepflegt. Es
bietet die Moglichkeit, fiir Ungleichge-
wichte auf einzelnen Markten, wie bei-
spielsweise dem Arbeitsmarkt, unter-
schiedliche Bestimmungsgriinde empi-
risch zu identifizieren. Auf Basis dieser
Ergebnisse konnen wirtschaftspolitische
Strategien entwickelt werden, die je nach
herrschendem Markt-,,Regime“ eher an-
gebots- oder nachfrageorientiert sein
kénnen. Die Mikrofundierung des Mo-
dells basiert auf der Aggregation theore-
tischer Konzepte (Konzept der Mikro-
markte).

In der theoretischen Mikrofundierung
fiihren Lohn- und Preisrigiditaten zu ei-
nem Tausch bei Mengenrationierung. Die
Individuen beriicksichtigen bei ihrer Pla-
nung die bestehenden Rationierungen,
so dass es zu spillovers auf andere Mark-
te kommt. Sieht sich ein Individuum z.B.
einer Rationierung auf dem Arbeitsmarkt
gegeniiber, so revidiert es seine Giiter-
nachfrage. Die einzelnen Kombinationen
von Rationierungen auf dem Giiter- und
Arbeitsmarkt charakterisieren die unter-
schiedlichen ,,Regime”.

Ein Mikromarkt ist durch ein reprasen-
tatives Unternehmen und ein homogenes
Gut gekennzeichnet. In einer Volkswirt-
schaft liegt eine Vielzahl an Mikromark-
ten vor. Bei der Aggregation tiber die ver-
schiedenen Mikromarkte wird die Annah-
me getroffen, dass das Uberschussange-
botund die Uberschussnachfrage aufden
Mikromarkten proportional zur Gréf3e des
jeweiligen Marktes sind. Aufgrund dieser
Annahme ist es moglich, die gesamtwirt-
schaftliche Transaktionsmenge mit einer
bestimmten funktionalen Form zu be-
rechnen, die man durch Aufsummierung
samtlicher Mikromarkte erhélt. Die Ag-
gregation ermoglicht es, nun auf der Ma-
kroebene mit gesamtwirtschaftlichen Da-
ten Berechnungen und wirtschaftspoliti-
sche Simulationen fiir die Giiter-, Arbeits-
und Kreditmarkte sowie den Sektor Staat
durchzufiihren. Damit liegt dem Makro-
modell eine theoretische Mikrofundie-
rung zugrunde, welche die Existenz einer
Transaktionsmenge unterhalb von ge-
samtwirtschaftlichem Angebot und Nach-
frage erkldren kann. Eine explizite Aggre-
gation empirischer Befunde steht noch
aus und bietet der Forschung zukiinftige
lohnenswerte Perspektiven. <

Dr. Herbert S. Buscher
Daniel Radowski, radowski@zew.de
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Die Finanzierung der Flutschiaden

Die Verschiebung der fiir 2003 vorgesehenen Steuerentlastungen als Reaktion auf die Flutkatastrophe triibt
die Konjunkturperspektive fiir 2003 ein. Zwar ist es politisch verstandlich, dass sich im Wahlkampf weder
Regierung noch Opposition fiir unpopuldre Einschnitte auf der Ausgabenseite der 6ffentlichen Haushalte
stark machen. Doch wiirde hier eine addquate Antwort auf die anstehenden Sonderausgaben liegen.

W Das Hochwasser beeintrachtigt die Kon-
junktur in nur geringem Maf3e direkt {iber
die Produktionsausfille, weil die betrof-
fenen Regionen nureinen geringen Teil zur
deutschen Wertschdpfung beisteuern. So
tragen Sachsen und Sachsen-Anhalt zu-
sammen ca. 6 v.H. zum gesamtwirtschaft-
lichen Bruttoinlandsprodukt bei (siehe Ta-
belle 1). Auch die positiven Folgen, die
sich durch die Wiederaufbauleistungen er-
geben, dirften sich aufregionale und sek-
torale Sondereffekte beschranken, z.B. in
der Bauwirtschaft. Gesamtwirtschaftliche
Folgen fiir die Konjunktur lassen sich aber
vor allem durch die nun beschlossene Re-
aktion der Finanzpolitik erwarten: Eine fiir
Januarvorgesehene erhebliche Entlastung
der Steuerzahlerin Hohe von 6,9 Mrd Eu-
ro wird um ein Jahr verschoben. Die ver-
tagte Absenkung des Spitzensteuersatzes
und des Eingangssteuersatzes betreffen
vor allem Mittelstdandler (Personengesell-
schaften, deren Gewinn iiber die Einkom-
mensteuer versteuert wird) und Arbeit-
nehmer. Das trifft den privaten Konsum in
einer ohnehin bereits heiklen Situation
sinkender Konsumentenzuversicht. Zu
beriicksichtigen ist auferdem, dass Ar-
beitnehmer mit weiter steigenden Sozial-
abgaben konfrontiert werden: Neue Bei-
tragserh6hungen der Krankenkassen sind
unvermeidlich und die Beitragssatze zur
gesetzlichen Rentenversicherung werden
nach Einschatzung der BfA zum 1. Januar
von 19,1 auf mindestens 19,3 v.H. stei-
gen. Zum gleichen Zeitpunkt soll aufer-
dem die nichste Erhdhung der Okosteu-
ern in Kraft treten. Die nun beschlossene
Verschiebung der Steuerentlastung be-
deutet also, dass das Jahr 2003 eindeutig
unter den ungiinstigen Vorzeichen einer
steigenden Abgabenlast stehen wird. Die
konjunkturpolitische Konsequenz ist,
dass der private Konsum auch im néch-
sten Jahr nicht als Wachstumsmotor zur
Verfligung stehen diirfte.

In der politischen Debatte kam es rela-
tiv schnell zu einer Einigung, die Flut-
schdden durch die Steuerverschiebung zu
finanzieren. Die Debatte orientiert sich da-

bei vorwiegend an Steuererhdhungen
oderan Ausgabenerhéhungen und den Fi-
nanzierungsmoglichkeiten, die eine wei-
tere Neuverschuldung betreffen, jedoch
kaum an Vorschldgen zu Ausgabenkiir-
zungen.

Problem Neuverschuldung

Eine hohere Neuverschuldung stehtvor
dem Problem, dass sich die Neuverschul-
dung ohnehin schon nahe an der Drei-Pro-
zent-Grenze des Stabilitdtspakts bewegt.
Bei Naturkatastrophen, die sich ja der
Kontrolle eines Staates entziehen, kann
die Gemeinschaft zwar finanzielle Beihil-
fen gewdhren (Art. 100 EGV) und Deutsch-
land konnte auf eine nachsichtige Be-
handlungin Briissel hoffen. AuBerdem gilt
der Referenzwert fiir das offentliche Defi-
zit als ausnahmsweise und voriiberge-
hend tiberschritten, wenn sich die Griinde
hierflir in einem auf3ergewohnlichen Er-
eignis zu suchen sind, das sich der Kon-
trolle des Staates entzieht und durch das
die Finanzlage erheblich beeintrachtigt
wird (EG-Verordnung Nr. 1467/97). In die-
sem Fall ergibt sich eine Ausnahme von
der Feststellung des offentlichen Defizits
(Art. 104 EGV). Jedoch stand Deutschland
schon einmal wegen der Neuverschul-
dung kurz vor dem Erhalt eines ,,blauen
Briefs“, der durch eine Sonderbehand-
lung abgewendet wurde, so dass der Sta-
bilitatspakt wohl weiter beschadigt wer-
denwiirde, wenn hierweiterin diese Rich-
tung gegangen wird. Der Weg der Schul-
denfinanzierungist somitversperrt. Fiir ei-
ne Schuldenaufnahme spricht zwar, dass
davon nicht unmittelbar negative Signale
fiirdie Konjunkturausgehen. Jedoch miis-
sen die Schulden auch wieder zuriickge-
zahlt werden, um die Konvergenzkriterien
in der Zukunft zu erfiillen, so dass dann
der finanzpolitische Spielraum entspre-
chend starker eingeschrankt wird.

In diesem Sinn ist auch der Vorschlag
der Opposition, den Bundesbankgewinn
2001 in Hohe von 7,7 Mrd. Euro zur Fi-
nanzierung der Hochwasserschdaden zu

verwenden, nicht unproblematisch. Die
Mittel sind dem Erblastentilgungsfonds
zugewiesen, aus dem die Kredite abgelost
werden, die fiir die deutsche Vereinigung
aufgenommen wurden. Sie zur Finanzie-
rung der Hochwasserschdden einzuset-
zen, macht eine Gesetzesanderung not-
wendig. AuBerdem wiirde sich dies als ei-
ne hohere Neuverschuldung darstellen,
unabhéngig davon, ob die Schulden nicht
getilgt werden oder neue Anleihen in ent-
sprechender Hohe ausgegeben werden.
Die Neuverschuldung wiirde jedoch zu-
satzliche 0,4 v.H. des Bruttoinlandspro-
dukts betragen. Damit wiirde das 6ffentli-
che Defizit die Grenze von 3 v.H. des BIP
tiberschreiten und das entsprechende
Konvergenzkriterium des Stabilitatspak-
tes verletzt. Bisher rechnet die EU-Kom-
mission fiir Deutschland mit einer Neu-
verschuldung von 2,8 v.H. im Jahr 2002.
Wenn die Mittel nicht sofort in vollem Um-
fang verausgabt werden, sondern nur in
dernotwendigen Hohe, wird auch nur der
ausgegebene Teil auf die Neuverschul-
dung angerechnet. Das setzt jedoch
zukiinftig eine strenge Sparpolitik voraus.

Nur wenig Alternativen

Ebenso wie der Bundesbankgewinn
steht auch eine Nutzung der Gold- und
Devisenreserven der Bundesbank zur De-
batte. Da der Verkauf der Goldreserven
momentan gar nicht und in spateren Jah-
ren nurin sehrgeringem Umfang maoglich
ist, scheidet diese Variante als Finanzie-
rungsmoglichkeit aus. Die Beschrankun-
gen ergeben sich aus dem Goldabkom-
men zwischen den Notenbanken aus
dem Jahr 1999, wonach nur Zentralban-
ken bis zum Jahr 2004 Gold verkaufen
diirfen, wenn sie dies vor dem Jahr 1999
angekiindigt hatten. Auch fiir die Verkau-
fe groflerer Mengen aus den Devisenre-
serven bendtigt die Deutsche Bundes-
bank die Zustimmung der Europdischen
Zentralbank.

Es ist richtig, dass die 6ffentlichen In-
vestitionen nicht weiter beschnitten wer-




den sollten, da diese eine Voraussetzung
fiir ein langfristiges Wachstum darstellen.
Doch auch die privaten Investitionen sind
fiir das wirtschaftliche Wachstum wichtig.
Hier entwickelt die Erhohung der Korper-
schaftsteuer von 25 auf 26,5 v.H. fiir ein
Jahr eine negative Signalwirkung, die
durch die strikte zeitliche Begrenzung
stark abgeschwacht wird. Allerdings ist
der geschatzte Mittelzufluss relativ unsi-
cher, da er mit den Unternehmensgewin-
nen schwankt. Sinkende Gewinne fithren
zu weniger Steuerzahlungen, Gewinne
aus Beteiligungsverkdufen sind steuer-
frei und die Unternehmen haben einen
Steuerriickvergiitungsanspruch, wenn
sie im vorigen Jahr einbehaltene und be-
steuerte Gewinne jetzt ausschitten.
Hohere Steuern bei sinkenden Gewinnen
reduzieren den Spielraum fiir Investitio-
nen, was sich negativ auf die Anreize zur
Gewinnerzielung und auf die Konjunktur
auswirken diirfte. Die Schdden, die das
Hochwasser an der Infrastruktur ange-
richtet hat, werden sich ebenfalls negativ
aufdie privaten Investitionen auswirken.
Die oft als ein Grund fiir die geringe Inve-
stitionstatigkeit in Ostdeutschland ange-
fiihrte mangelnde Infrastruktur, die zu
diesem Zeitpunkt fast tiberwunden war,
hat damit einen Riickschlag erlitten.

Zusammenfassung und Fazit

Die Entscheidung, die Flutschdaden
zum grofiten Teil Uber eine Verschiebung
der Steuerreform zu finanzieren, war aus
zwei Griinden Uiberhastet: Erstens stehen
die Groflenordnung des Schadens fiir
den Fiskus sowie dervolkswirtschaftliche
Gesamtschaden auch jetzt noch nicht
fest. Eine erste Bilanz ist in der Tabelle 2
abzulesen. Mit 80 v.H. wird der groBte Teil
derSchdden in Ostdeutschland erwartet,
so0 dass sich die Auflistung auf Sachsen
und Sachsen-Anhalt konzentriert. Mitt-
lerweile (Stand Ende August) wird fiir
Sachsen und Sachsen-Anhalt gemein-
sam ein Wert von 23 Mrd. Euro genannt.
Trotzdem werden grof3e Schadensanteile
durch die geschddigten Unternehmen
und Privatpersonen selber sowie Versi-
cherungen und Banken, die Kreditausfal-
le erleiden, getragen. Die geschatzten Ko-
sten fiir alle europdischen Versicherer
werden mit 1,5 bis 2 Mrd. Euro beziffert.
Auch die EU leistet finanzielle Hilfe aus
dem Strukturfonds, davon 1,2 Mrd. fiir In-
frastruktur, die sich jedoch durch eine
Umschichtung des EU-Budgets, nicht
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Tabelle 1: Schitzung der Hochwasserschiden

Sachsen Sachsen-Anhalt
BIP 74,33 Mrd. Euro 42,30 Mrd. Euro
Anteil am gesamten BIP 3,95 % 2,04 %
Gesamtschaden 15 Mrd. Euro 8 Mrd. Euro
Anteil am gesamten BIP 0,72 % 0,36 %
Anteil am BIP des Bundeslandes 20,18 % 18,91 %
Gewerbe 4-5 Mrd. Euro 2,5 Mrd. Euro
Privat 3-4 Mrd. Euro
Offentliche Infrastruktur 5,5-7 Mrd. Euro 100 Mill. Euro
Schienenverkehr 660 Mill. Euro
Landwirtschaft 200 Mill. Euro 37 Mill. Euro
Kirchen 5,5 Mill. Euro
Telekom 100 Mill. Euro

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und Schétzungen der Landesregierungen

Tabelle 2: Aufbaupakt des Bundesministeriums der Finanzen

befristete Erhhung der Kérperschaftsteuer

Verschiebung Steuerreformstufe 2003 um 1 Jahr auf 1. Januar 2004 und auf 2003

Mehreinnahmen Bund
3,036 Mrd. Euro in 2003
zusatzlicher Beitrag Bund
0,471 Mrd. Euro

Mehreinnahmen Lander einschl. Gemeinden
3,593 Mrd. Euro in 2003

Fonds ,,Aufbauhilfe” als Sondervermdgen des Bundes 7,1 Mrd. Euro

Hilfen im Rahmen bestehender
und neuer Bundesprogramme

3,507 Mrd. Euro

Pauschalen an die hochwassergeschddigten
Lander fiir Hilfen nach eigenen Programmen
und zur Kofinanzierung der Bundeshilfen
3,593 Mrd. Euro

EU-Strukturfonds rd. 1,2 Mrd. Euro

Umschichtungen im Verkehrshaushalt des Bundes bis zu 1 Mrd. Euro

Gesamtumfang der Hilfen 9,8 Mrd. Euro

Quelle: Aufbaupakt des Bundesministeriums der Finanzen (26. August 2002),
http://www.bundesfinanzministerium.de/wwwroot-BMF/BMF-.336.13772/.htm (29.08.2002)

durch neue Gelder ergeben. (Fiir den Ge-
samtplan der Hilfen und ihre Finanzie-
rung siehe Tabelle 2).

Zweitens wurde kaum ernsthaft ge-
priift, ob die derzeitige Bereitschaft vieler
Biirger zu gewissen Opfern nicht auch fiir
Einsparungen auf der Ausgabenseite ge-
nutzt werden kann. Wahler, die fiir die
Flutopfer eine Verschiebung der Steuer-
senkung und eine Steuererhéhung ak-
zeptieren, werden maglicherweise auch
Abstriche bei Subventionen und eine kri-
tische Uberpriifung der Sozialausgaben
fiir den gleichen Zweck bejahen. Wie bei
jedem Verteilungsproblem wiirde sich je-
doch auch hier die Frage stellen, wen die
Ausgabensenkungen treffen. Schon die
Verschiebung der Steuerreform fiihrte zu
der Forderung nach Steuergerechtigkeit,
die eine Erhohung der Korperschaftsteu-
ernach sich zog. Ebenso wiirde sicher bei
Ausgabenkiirzungen keine Wahlergrup-
pe bereit sein, allein die Last Leistungs-
kiirzungen hinzunehmen. Auf den ge-
ringsten Widerstand ware hier vielleicht

in Analogie zur Verschiebung der Steuer-
senkungen keine Kiirzung, sondern die
Aussetzung von Leistungserh6hungen
gestofRen.

Mit den getroffenen Mafinahmen je-
doch signalisieren derzeit die Fiskalpoli-
tikervon Regierung und Opposition deut-
lich die Botschaft, dass auBergewdhnli-
che Ausgaben stets steuerfinanziert wer-
den miissen und auflergewdhnliche Ein-
schnitte auf der Ausgabenseite auch in
Sondersituationen nicht in Frage kom-
men. Dies steht in einem auffalligen Wi-
derspruch zu dem sonst formulierten
Konsens, dass eine Riickfilhrung der
Staatsquote Prioritdt haben sollte. Auf
diese Weise nimmt die fiskalpolitische
Glaubwiirdigkeit Schaden. Der geringe
Spielraum, den die Finanzpolitik zur Be-
waltigung der aktuellen Flutkatastrophe
anscheinend hat, zeigt insgesamt, wie
wichtig die Konsolidierung der Ausga-
benseite des Budgets langfristigist. <

Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
Katrin Ullrich, ullrich@zew.de
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Die Reform der Deutschen Bundesbank

Am 30. April 2002 ist das 7. Gesetz zur Veranderung des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank in Kraft
getreten. Damit reagiert der Gesetzgeber auf die tief greifenden Verdnderungen, die sich in der Geldpolitik in
den letzten Jahren ergeben haben. Dazu zihlen vor allem die Ubergabe der geld- und wihrungspolitischen

Befugnisse an die Europdische Zentralbank und die Einfiihrung des Euro.

B Mit der dritten Stufe der Wahrungs-
union hat die Deutsche Bundeshank ihre
geld- und wahrungspolitischen Befug-
nisse an die EZB abgegeben und gegen
die Vorbereitung, Umsetzung und o6ffent-
liche Erlduterung der geldpolitischen Be-
schliisse der EZB eingetauscht.

Die Neudefinition der Aufgaben mit ihrer
starken Ausrichtung auf die europdische
Zusammenarbeit erfordert eine neue Or-
ganisationsstruktur. Die Deutsche Bun-
desbank muss in die Lage versetzt wer-
den, ihre Aufgaben effizient auszufiihren
und schnell auf neue Entwicklungen rea-
gieren zu konnen. Gleichzeitig soll die Mit-
wirkung in Ausschiissen und Gremien des
Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) erleichtert werden, so dass die Er-
fahrungen und Kompetenzen der Bundes-
bank im Wettbewerb mit anderen natio-
nalen Notenbankenin die Entscheidungs-
prozesse der EZB eingebracht werden
kénnen. Um das Vertrauen in die geldpo-
litische Strategie zu stdrken, ist eine ein-
heitliche Meinungsdufierung derBundes-
bank wichtig. Daher sollten es die Bun-
desbankgremien vermeiden, unterschied-
liche Ansichten tiber die Geldpolitikin der
Offentlichkeit zu diskutieren, sondern
Meinungsverschiedenheiten im internen
Entscheidungsprozef kldren. Diesen Zie-
len sowie derVorbereitung fiir den Aufbau
einer effizienten und kostengiinstigen in-
ternen Organisation dient die Schaffung
einer einheitlichen Leitungs- und Ent-
scheidungsstruktur. Damit sollen Syner-
gieeffekte ausgenutzt und Mehrfachar-
beiten sowie Uberfliissiger Koordinie-
rungsaufwand vermieden werden. Die
starkere betriebswirtschaftliche Ausrich-
tung soll die Ausgabentransparenz und
Kostenkontrolle verbessern. Aber nicht
nur die Interessen des Bundes und der
Bundesbank selbst, auch die Interessen
der Lander wurden bei der Veranderung
der Bundesbankstruktur beriicksichtigt.
Sobleiben die neun Standorte der Haupt-
verwaltungen als regionale Ansprechpart-
ner fiir die Wirtschaft und die Politik er-
halten, es erfolgt eine paritatische Beset-

zung der acht Mitglieder des Vorstands
der Deutschen Bundesbank und die
Hauptverwaltungen konnen Aufgaben de-
zentral wahrnehmen.

Die Veridnderungen im Uberblick

Die einzelnen Strukturdanderungen se-
hen wie folgt aus: Die bisher elf entschei-
dungsbefugten Gremien der Deutschen
Bundesbankwurden als zu unflexibel ein-
geschdtzt und durch einen Vorstand mit
Sitz in Frankfurt/Main ersetzt, der die bis-
herigen Entscheidungskompetenzen von
Zentralbankrat, Direktorium und den neun
Vorstdanden der Landeszentralbanken
tibernimmt. Damit wird weitestgehend
der Option | des Zentralbankrates gefolgt,
die dieser fiir die Organisationsstruktur
der Deutschen Bundesbank vorgeschla-
gen hatte (Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, Juli 1999). Die zweite Opti-
on hétte den Vorstanden der Landeszen-
tralbanken auch weiterhin eine Mitglied-
schaft im Zentralbankrat als neuem Lei-
tungsgremium zugesichert. Mit der Um-
wandlung der Landeszentralbanken zu
Hauptverwaltungen und der Weisungsge-
bundenheit ihrer Prasidenten gehen die
eigenstdandigen Entscheidungsbefugnis-
se der Vorstdande der Landeszentralban-
ken (Vorbehaltszustandigkeiten) verloren.
Die Prasidenten werden auf3erdem zwei-
mal im Jahr durch einen Beirat liber die
Durchfiihrung der in dem Bereich anfal-
lenden Arbeiten beraten. Die Hauptver-
waltungen kénnen bestimmte Aufgaben
dezentralwahrnehmen, die durch den Be-
schluss des Vorstandes festgelegt werden.

Die Bestellung deracht Mitglieder des
Vorstands erfolgt durch den Bundespra-
sidenten. Dabei werden der Prédsident
und der Vizeprasident sowie zwei weite-
re Mitglieder durch die Bundesregierung
vorgeschlagen. Die Ldnder erhalten fiir
die restlichen vier Vorstandsmitglieder
das Vorschlagsrecht. Allerdings ist hier
ein Einvernehmen mit der Bundesregie-
rung notwendig. Die Beschlussfassung
im Vorstand erfolgt mit einfacher Mehr-

heit, wobei bei Stimmengleichheit der
Prasident entscheidet. Auch bei der Ver-
teilung der Zustandigkeiten innerhalb
des Vorstandes kann nicht gegen den
Prasidenten entschieden werden. Die
Vorstandsmitglieder handeln innerhalb
ihrer Geschaftsbereiche eigenverant-
wortlich, ohne dass die gemeinschaftli-
che Verantwortung fiir die Fiihrung der
Geschafte damit verloren geht.

Die Zentralisierung soll auch die Um-
strukturierung fiir den Rest der Bank er-
leichtern. So sollen bis Ende 2007 die Be-
triebsstellen geschlossen werden (Stel-
lungnahme zum Artikel in der B6rsen-Zei-
tung vom 6. Juni 2002). Nach bisherigen
Kenntnissen betrifft die SchlieBung 56
der 126 Niederlassungen (www.ftd.de,
14.06.2002). Gleichzeitig entfallt die Un-
terscheidung zwischen Haupt- und Zweig-
stellen, so dass unterhalb der Hauptver-
waltungen nur noch Filialen gefiihrt wer-
den. Von den SchlieBungen sind ca. 1800
Mitarbeiter betroffen. Diese Mafinahme
wird mit den Konzentrationstendenzen im
Kreditgewerbe und dem Fortschritt in der
Automation begriindet. Die Rationalisie-
rung wird durch eine verstdrkte betriebs-
wirtschaftliche Ausrichtung unterstiitzt.
Dasbetrifftvorallem dieRechnungslegung,
die jetzt eine Kostenrechnung einschlief3-
lich Plankostenrechung und Investitions-
plan enthdlt. Die Priifung der Rechnungs-
legung umfasst dann auch eine Plan/Ist-
Analyse. Die Kostentransparenz soll durch
dieWeitergabe derKostenrechnungandas
Bundesministerium der Finanzen, den
Bundesrechnungshof und den Deutschen
Bundestagverbessert werden.

Die Aufgaben, die sich dem neuen Vor-
stand der Deutschen Bundesbank un-
mittelbar stellen, sind die Schaffung effi-
zienter Strukturen fiir die Gesamtbank
und die Fihrung nach betriebswirt-
schaftlichen Kriterien. Dabei dirfen je-
doch auch langerfristige Entwicklungs-
trends wie die EU-Erweiterung bei der
weiteren Umgestaltung der Bundesbank
nicht vernachldssigt werden. <

Katrin Ullrich, ullrich@zew.de
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Gro3britannien: Sinkende Aktien-
kurse belasten den privaten Konsum

Die starken Zuwachse des privaten Verbrauchs wahrend der letzten Jahre wurden durch eine moderatere Ent-
wicklung abgeldst. Demgegeniiber stiitzt der Staat mit seinen Ausgaben die Konjunktur. Ziehen die Exporte wie
erwartet im Jahr 2003 starker an, wird dies den bisher arg gebeutelten Industrieunternehmen deutlich helfen.

B Die Schwerpunkte der Finanzpolitik ha-
ben sich verdndert. Nachdem seit Mitte
der Neunzigerjahre eine strikte Konsoli-
dierungspolitik betrieben wurde, in deren
Folge die offentlichen Dienstleistungen
und Investitionen vernachladssigt wurden,
wird nun gegengesteuert. Der offentliche
Haushaltsplan sieht fiir die kommenden
Jahre betrdchtliche Ausgabensteigerun-
gen vor. Daher werden fiir die Jahre 2003
bis 2005 Defizite in Hohe von iiber 1 v.H.
des BIP erwartet. Die kréftigsten Ausga-
bensteigerungen beziehen sich auf die
Bereiche Gesundheit, Bildung und Ver-
kehr. Um die dringend erforderliche Mo-
dernisierung des Gesundheitssystems
und die bessere Versorgung der Bevélke-
rung zu ermdoglichen, werden ab April
2003 die Arbeitgeber und Arbeitnehmer-
Beitrdge zur Sozialversicherungum 1 v.H.
angehoben.

Der kraftige Zuwachs des privaten Ver-
brauchs von fast 4 v.H. hat im Jahr 2001
ein Gegengewicht zu den abnehmenden
Exporten und Unternehmensinvestitionen
gebildet. In diesem und im kommenden
Jahr wird sich der Zuwachs des Konsums
voraussichtlich aufunter 3 v.H. erméafigen.
In Reaktion aufden Kursverfall an den Bor-
sen diirften die Briten, die einen gréf3eren
Anteilihres Vermogens in Aktien halten als
ihre Nachbarn auf dem europdischen Fest-
land, wieder mehr sparen.

Weitere Griinde fiir den nachlassen-
den Anstieg des privaten Verbrauchs
sind langsamer steigende Verdienste und

die hohere Abgabenlast fiir die Konsu-
menten ab April 2003.

Die Lage am Arbeitsmarktist —trotz der
Rezession und des damit verbundenen
Beschaftigungsriickgangs im verarbeiten-
den Gewerbe — insgesamt positiv einzu-
schatzen. Im ersten Quartal 2002 lag die
Zahl der Erwerbstatigen um 1,2 v.H. iiber
dem entsprechenden Vorjahresstand. Die
Neueinstellungen in der Bauwirtschaft
und im Staatssektor sind so zahlreich,
dass sie den Arbeitsplatzabbau in der In-
dustrie iberwiegen. Im weiteren Verlauf
diirfte die Beschaftigung aber nur noch
langsam zunehmen, da in vielen Unter-
nehmen mit dem vorhandenen Personal
vorerst die allmahlich anziehende Pro-
duktion bewdltigt werden kann.

Die Investitionsnachfrage insgesamt
wird ihre Schwéche erst allmahlich {iber-
winden. Im verarbeitenden Gewerbe gibt
es zwar erste Anzeichen fiir ein Ende der
Rezession. So beurteilen die im Rahmen
der monatlichen EU-Erhebungen befrag-
ten Manager die Auslandsauftrage zu-
nehmend giinstiger und geben sich opti-
mistischer im Hinblick auf die kiinftige
Produktionsentwicklung. Die positiven In-
dikatoren diirften allerdings erst im Ver-
lauf des kommenden Jahres zu einer et-
was lebhafteren Investitionstatigkeit der
Industrieunternehmen fiihren. Umfragen
gemaB wollen sie im laufenden Jahrihrin-
vestitionsvolumen noch weiter zuriickfah-
ren. Griinde dafiir sind neben dernoch ge-
ringen Kapazitdtsauslastung und ungiins-

tigen Ertragslage auch die Verunsicherung
durch die Entwicklung an den Finanz-
markten. Letztere bremst die Investitions-
neigung der Unternehmen im Dienstleis-
tungssektor, obwohl hier die Produktion
relativ kraftig wachst.

Die Wohnungsbauinvestitionen und
die offentlichen Investitionen dagegen
bilden mit ihren kraftigen Zuwachsraten
ein Gegengewicht zu den schwachen Un-
ternehmensinvestitionen.

Die voraussichtliche Entwicklung in
den wichtigsten Handelspartnerldandern
Grof3britanniens ldsst eine allmdhliche
Erholung der Ausfuhr erwarten. Vorteil-
haft wirkt sich aber auch der abnehmen-
de Aussenwert des Pfund-Sterlings aus.
Das Leistungsbilanzdefizit des laufenden
Jahres diirfte etwas geringer ausfallen als
im Vorjahr. Dabei wirkt sich noch der
Riickgang der Importpreise im ersten
Quartal 2002 aus. Im Zuge einer deutli-
cheren Erholung der Investitionen und
Ausfuhren, die relativ stark auf Importe
angewiesen sind, werden die Importe be-
schleunigtzunehmen und der Fehlbetrag
wird sich in 2003 wieder ausweiten.

Derzeit liegt die Inflationsrate mit 2,0
v.H. (Juli) noch unter der von der Bank of
England gesetzten Zielmarke von 2,5 v.H.
Generellrechnet die Bank of England erst
im Jahr 2004 mit einem kraftigeren An-
ziehen der Konjunktur und auch dann
erst mit einer Inflationsrate oberhalb der
Ziellinie von 2,5 v.H. <

Barbara Knoth, knoth@zew.de
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