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Die Weltwirtschaft scheint ihren konjunkturellen Höhepunkt überschritten zu haben. Während
sie im ersten Halbjahr noch kräftig expandierte und insbesondere der Aufschwung in den USA
auch im zehnten Jahr dynamisch blieb, deutet eine Reihe von Frühindikatoren darauf hin, dass
die dämpfenden Impulse der strafferen Geldpolitik und des merklich höheren Ölpreises nun-
mehr die Oberhand gewinnen. Trotz des geringeren Tempos expandiert die Weltwirtschaft in
diesem und im nächsten Jahr aber weiter zügig.

Aufgrund des höheren Rohölpreises müssen die Industrieländer einen größeren Teil ihrer ge-
samtwirtschaftlichen Produktion für die Einfuhr von Rohöl aufwenden, so dass sich hier ein
spürbarer negativer Nachfrageimpuls ergibt. Anders als in den siebziger Jahren wiesen die mei-
sten Industrieländer indes im Vorfeld des Ölpreisanstiegs niedrige Inflationsraten auf. Zudem
deutet sich eine zurückhaltende lohnpolitische Reaktion an, die erwarten lässt, dass der Preisni-
veauschub nicht in eine inflationäre Entwicklung münden, sondern ein Einmaleffekt bleiben
wird. Für einen schwächeren Impuls als nach den früheren Ölpreisschocks spricht auch, dass die
Ölintensität der gesamtwirtschaftlichen Produktion der Industrieländer gesunken ist. Alles in
allem sind die Auswirkungen des erhöhten Ölpreises zwar nennenswert, aber keineswegs so
ausgeprägt wie nach den beiden Ölpreisschocks in den siebziger Jahren.

Angesichts einer strafferen Geldpolitik, höherer Ölpreise sowie nachlassender Impulse aus der
übrigen Welt wird sich der Aufschwung in den Industrieländern im Prognosezeitraum verlang-
samen. In den USA geht das Expansionstempo aufgrund einer spürbar restriktiven Geldpolitik
besonders deutlich zurück, die Produktion bleibt aber merklich aufwärts gerichtet. Auch im Eu-
roraum verliert die konjunkturelle Expansion an Schwung, obwohl hier bis ins kommende Jahr
hinein expansive Effekte von der Abwertung des Euro ausgehen. Die Geldpolitik wirkt dämp-
fend. Kräftige Impulse erhält die Konjunktur im Jahr 2001 von der Finanzpolitik. Für die Lohn-
entwicklung deutet sich nur eine leichte Beschleunigung an. Das Bruttoinlandsprodukt im Euro-
raum wird im kommenden Jahr mit einer Rate von 2,8 % zunehmen, nach 3,3 % in diesem Jahr.

In Deutschland expandiert die gesamtwirtschaftliche Produktion noch kräftig. Treibende Kraft
ist der Export, der weiterhin von der Abwertung des Euro Impulse erhält. Der Aufschwung hat
den Arbeitsmarkt erfasst. Die Zahl der Erwerbstätigen ist im Laufe dieses Jahres merklich ge-
stiegen, die der Arbeitslosen weiter gesunken. Als Folge des Höhenflugs der Ölpreise und der
Abwertung des Euro hat sich allerdings die Teuerung spürbar verstärkt.

Auch in Deutschland mehren sich die Anzeichen für eine Abkühlung der Konjunktur. Der Öl-
preisschock und die damit verbundene Verschlechterung der Terms of Trade dämpfen für sich
genommen die Konjunktur spürbar. Die Realeinkommensverluste belasten zunehmend den pri-
vaten Verbrauch. Retardierende Einflüsse sind auch für den Export zu erwarten, weil die Bin-
nennachfrage in allen ölimportierenden Ländern beeinträchtigt wird. Über ungünstigere Absatz-
erwartungen vermindert sich schließlich die Investitionsneigung, zumal die höheren Kosten für
Energie und ölintensive Vorleistungsgüter nicht voll überwälzt werden können. Eine gravie-
rende Beeinträchtigung des Aufschwungs oder sogar ein Abgleiten in eine Rezession wie nach
den Schocks in den siebziger Jahren ist aber nicht wahrscheinlich. Dafür spricht schon, dass der
unmittelbar dämpfende Impuls jetzt weitaus geringer ist. Zudem hat der Ölpreisschock die deut-
sche Volkswirtschaft in einer Aufschwungsphase mit annähernder Preisstabilität getroffen. Vor
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allem ist diesmal die Gefahr inflationsfördernder Zweitrundeneffekte gering. So hat der Ölpreis-
anstieg nicht auf die Löhne übergegriffen; zudem wird durch die diesjährigen Tarifabschlüsse,
die relativ moderate Lohnsteigerungen vorsehen, die Lohnentwicklung bis weit in das kommen-
de Jahr hinein geprägt, so dass von daher keine nennenswerten Stabilitätsrisiken bestehen.

Auch andere Faktoren wirken auf ein allmähliches Nachlassen der konjunkturellen Dynamik
hin. Vor allem hat die EZB seit Ende vergangenen Jahres die geldpolitischen Zügel angezogen,
und die Geldpolitik wurde in mehreren Schritten merklich gestrafft. Die davon ausgehenden
dämpfenden Wirkungen werden im kommenden Jahr mehr und mehr zum Tragen kommen. Er-
hebliche Anregungen sind dagegen von der Finanzpolitik zu erwarten. Im kommenden Jahr
werden private Haushalte und Unternehmen durch die „Steuerreform 2000“ um 45 Mrd. DM
entlastet.

Im Prognosezeitraum prägen somit gegenläufige Einflüsse die Konjunktur in Deutschland. Bis
zum Jahresende dominieren die Effekte des Ölpreisschocks die Entwicklung von Nachfrage und
Produktion; betroffen ist zunächst vor allem die Binnennachfrage. Der Export wird noch von
der Abwertung des Euro profitieren. Die retardierenden Effekte des Ölpreisanstiegs werden
zwar im Laufe des Jahres 2001 nachlassen, dann kommen aber die dämpfenden Einflüsse aus
dem Ausland sowie der strafferen Geldpolitik mehr und mehr zum Tragen. Überlagert wird dies
von kräftigen Impulsen der Finanzpolitik, die in der ersten Jahreshälfte 2001 sogar zu einer vo-
rübergehenden Beschleunigung der konjunkturellen Expansion führen. Der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wird sich 2001 auf 2,7 % verringern, nach 3,0 % in diesem Jahr. Bei nur ge-
ringfügig steigenden Lohnstückkosten wird die Inflationsrate im Laufe des kommenden Jahres
wieder deutlich unter 2 % sinken.

Die Wirtschaftspolitik in Deutschland kann den Ölpreisschock nicht verhindern, die wirt-
schaftspolitischen Instanzen sind jedoch gehalten, die notwendige Anpassung nicht zu erschwe-
ren. Einerseits sollte die Geldpolitik keinen restriktiven Kurs einschlagen, etwa um den un-
vermeidlichen Preisanstieg zu mindern; andererseits sollten die Tarifparteien berücksichtigen,
dass sich der Verteilungsspielraum aufgrund der Verschlechterung der Terms of Trade verrin-
gert hat. Aus heutiger Sicht ist es wahrscheinlich, dass die deutsche Wirtschaft diese außenwirt-
schaftlich bedingte Störung gut verkraftet.

Die Lohnpolitik in Deutschland ist − anders als bei den beiden Ölpreiskrisen in den siebziger
Jahren − auf einem Kurs, der die notwendige Einkommensumverteilung, die aus dem höheren
Ölpreis folgt, erleichtert. Die Lohnabschlüsse, die in den meisten Tarifbereichen auch schon für
das kommende Jahr festliegen, sind moderat. Es besteht aus heutiger Sicht kein großes Risiko,
dass versucht wird, den Verlust an Realeinkommen durch höhere Löhne zu kompensieren.

In der Finanzpolitik wurden die Weichen für die kommenden Jahre durch die Steuerreform neu
gestellt. Durch die beschlossenen Senkungen der Grenzsteuersätze werden Wachstum und Be-
schäftigung angeregt. Allerdings bleibt die Grenzabgabenbelastung des Faktors Arbeit auch
nach dieser Reform beträchtlich. Dies liegt vor allem an den hohen Sozialabgaben. Falls sich
hier mit abnehmender Arbeitslosigkeit Spielräume für Senkungen ergeben, sollten diese genutzt
werden.

Zehn Jahre nach der deutschen Vereinigung stockt in Ostdeutschland der Aufholprozess das
vierte Jahr in Folge. Das Grundproblem der ostdeutschen Wirtschaftsentwicklung liegt nach wie
vor in den unzureichenden Angebotsbedingungen. Um den Aufholprozess wieder in Gang zu
bringen, ist hier eine deutliche Verbesserung erforderlich. Eine solche Strategie hat zwei Di-
mensionen. Zum einen muss die Lohnentwicklung angebotsfördernd sein, indem sie hinter dem
Produktivitätszuwachs zurückbleibt. Zum anderen ist eine hohe Produktivitätszunahme erfor-
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derlich, flankiert von staatlichen Infrastrukturmaßnahmen. Beides zusammen verbessert die
Wettbewerbsfähigkeit, durch die allein eine Annäherung der realen Einkommen zwischen Ost
und West zu erreichen ist.

1997 1998 1999 2000 2001

Bruttoinlandsprodukt1)

(Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr) 1,4 2,1 1,6 3,0 2,7

Westdeutschland2) 1,4 2,3 1,6a) 3,1 2,7

Ostdeutschland 1,0 0,7 1,5a) 2,0 2,6

Erwerbstätige  (1 000 Personen) 37 194 37 540 37 942 38 540 38 920

Westdeutschland2) 3) 31 304 31 651 32 053 32 737 33 095

Ostdeutschland3) 5 890 5 889 5 889 5 803 5 825

Arbeitslose (1 000 Personen) 4 384 4 279 4 099 3 890 3 600

Westdeutschland 3 135 3 023 2 872 2 640 2 380

Ostdeutschland 1 249 1 256 1 227 1 250 1 220

Arbeitslosenquote4) 10,6 10,2 9,8 9,2 8,5

Westdeutschland 9,2 8,8 8,3 7,5 6,8

Ostdeutschland 16,9 17,0 16,7 17,1 16,7

Verbraucherpreise5)

(Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr) 1,9 1,0 0,6 1,9 1,7

Finanzierungssaldo des Staates6) -2,7 -2,1 -1,4 1,5b) -1,4

1) In Preisen von 1995. –  2) Einschließlich Berlin. –  3) Im Inland; Schätzung der Institute auf Basis der
Erwerbstätigenrechnung des Bundes und der Länder sowie des Mikrozensus. – 4) Arbeitslose in % der in-
ländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – 5) Preisindex für die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte. – 6) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95) in % zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt. – a) Schätzung der Institute auf der Basis der VGR der Länder. –
b) Einschließlich der als Nettoabgang an immateriellen Wirtschaftsgütern gebuchten Erlöse aus der Ver-
steigerung der UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis VGR der Länder; Arbeitskreis Erwerbstätigenrechnung
des Bundes und der Länder; Bundesanstalt für Arbeit; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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The world economy seems to have passed its cyclical highpoint. While economic expansion
during the first half of the current year was still vigorous and the upswing in the US in particular
extended into its 10th year with continued momentum, leading indicators increasingly point into
the direction that the dampening effects of tighter monetary policies and higher oil prices are fi-
nally taking their toll. Despite some slowing down, the world economy will continue to grow at
a swift pace this year and next.

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

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

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

Also in Germany, there are increasingly signs hinting at a cyclical deceleration. The oil price
induced deterioration of the terms of trade in itself is dampening demand and production.
Losses in real incomes increasingly affect private consumption. Exports will also feel the impact
as domestic demand in all oil importing countries is affected . Finally, attitudes towards invest-
ment are likely to deteriorate as a consequence of downscaled sales expectations and the limited
possibility to fully pass the higher costs for energy and other energy-intensive inputs. However,
it is not likely that the upswing will be seriously harmed or that the economy will fall even into
recession as after the oil shocks in the seventies. One immediate reason for this assessment is
the smaller magnitude of the negative impact. In addition, the shock occurred in a period of ap-
proximate price stability. Most importantly, the danger of inflation-enhancing second round ef-
fects is small this time. The risks for price stability from wages are currently minimal as the
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higher oil prices have not led to higher wage increases, and this year’s moderate wage settle-
ments will shape wage developments  also in the coming year.

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

Thus, in the forecasting period the German business cycle will be shaped by opposing influ-
ences. Until the end of this year, the negative impact of higher oil prices dominate in the devel-
opment of demand and production; domestic demand will be particularly affected as exports
still benefit from the devaluation of the euro. In the course of 2001 the retarding effects of
higher oil prices will gradually diminish but, at the same time, the dampening effects from
slower external demand and tighter monetary policy will be more and more felt. On the other
hand, there are strong impulses from fiscal policy that will lead to a temporary acceleration of
economic growth in the first half of 2001. For the next year as a whole, real GDP growth will
slow down to 2.7 % from 3 % this year. Thus, the economy remains headed upwards, so that the
situation on the labor market will continue to improve.With oil prices declining somewhat and
the euro exchange rate stabilizing, external factors pushing inflation will wane. Given that unit
labor costs will rise only marginally, the rate of consumer price inflation will return to levels
well below 2 % in the course of next year.

Economic policy in Germany cannot prevent the shock from oil prices, but economic policy
agents should not impede the necessary structural adjustments. For one thing, monetary policy
should not turn restrictive, for instance in order to fight the unavoidable rise in the price level;
on the other side, social partners should be aware of the fact that the deterioration of the terms
of trade has reduced the potential for distribution. At this stage, it looks as if the German econ-
omy will weather this external shock with limited damage. Apart from the adequate reaction to
the shock, despite some promising developments in fiscal and wage policies, it remains  the task
of economic policy to strengthen the growth potential of the economy and improve the perspec-
tives for the labor market.

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

The course of fiscal policy in the coming years has been determined with the tax reform. The
include reduction of marginal tax rates will foster economic grwoth and employment. This said,
the level of marginal taxation of labor will remain substantial even after this reform. To a large
degree this is due to the high level of social duties. If scope for a reduction should arise with
falling unemployment this should be utilized. For the development of social duties in the longer
term it is important to start reforming the public pension system.

Ten years after unification, the Eastgerman economy failed to make progress in catching up to
the West for the fourth successive year.The basic problem for Eastgerman economic develop-
ment continues to be on the supply side. In order to restart the catching-up process it is neces-
sary to make significant improvements in this respect. Such a strategy consists of two dimen-
sions. On the one hand, wage developments have to be beneficial for supply by falling behind
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the productivity increase. On the other hand, a high rate of productivity growth is necessary,
supported by public investment in infrastructure. Both elements together improve the competi-
tive position of the Eastgerman economy which alone is a prerequisite of approaching the West-
german income level in real terms.

1997 1998 1999 2000 2001

Real GDP1)

(percentage change over previous year) 1.4 2.1 1.6 3.0 2.7

   Westgermany2) 1.4 2.3 1.6a) 3.1 2.7

   Eastgermany 1.0 0.7 1.5a) 2.0 2.6

Persons engaged  (1 000 persons) 37 194 37 540 37 942 38 540 38 920

   Westgermany2) 3) 31 304 31 651 32 053 32 737 33 095

   Eastgermany3) 5 890 5 889 5 889 5 803 5 825

Unemployment (1 000 persons) 4 384 4 279 4 099 3 890 3 600

   Westgermany 3 135 3 023 2 872 2 640 2 380

   Eastgermany 1 249 1 256 1 227 1 250 1 220

Unemployment rate4) 10.6 10.2 9.8 9.2 8.5

   Westgermany 9.2 8.8 8.3 7.5 6.8

   Eastgermany 16.9 17.0 16.7 17.1 16.7

Consumer prices5)

(percentage change over previous year) 1.9 1.0 0.6 1.9 1.7

General government financial balance6) -2.7 -2.1 -1.4 1.5b) -1.4

1) In constant 1995 prices. – 2) Including Berlin. – 3) Domestic concept. – 4) Unemployed in percent of do-
mestic persons engaged. – 5) Cost of living price index of private households. – 6) In percent of nominal
GDP; national accounts basis (ESVG 95). – a) Estimate of the institutes; based on national accounts of
the Länder. – b) Including proceeds from UMTS-licenses.

Sources: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis der Länder; Arbeitskreis Erwerbstätigenrechnung des
Bundes und der Länder; Bundesanstalt für Arbeit; 2000 and 2001: Forecast of the institutes.
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Die Weltwirtschaft expandierte im ersten Halbjahr 2000 abermals kräftig. Bis zum

Sommer wurde die wirtschaftliche Aktivität durch den seit Anfang 1999 stark gestiegenen

Ölpreis nicht sichtbar gedämpft. Insbesondere blieb der Aufschwung in den USA auch

im zehnten Jahr dynamisch. In Westeuropa wurden Nachfrage und Produktion ebenfalls

deutlich ausgeweitet, und Japan verzeichnete wieder spürbare Produktionszuwächse.

Die Schwellenländer in Asien und in Lateinamerika erholten sich, angeregt durch eine

lebhafte Auslandsnachfrage und zum Teil begünstigt durch eine expansive Wirtschafts-

politik, weiter von den Krisen der Jahre 1997/98 und erzielten zumeist hohe Wachs-

tumsraten. In Mittel- und Osteuropa blieb die Dynamik hoch. Im Zuge des kräftigen

Aufschwungs der Weltwirtschaft nahm der Welthandel sehr lebhaft zu. Allerdings

scheint die Konjunktur inzwischen ihren Höhepunkt überschritten zu haben. So deutet

eine Reihe von Frühindikatoren darauf hin, dass die dämpfenden Impulse der strafferen

Geldpolitik und des merklich höheren Ölpreises nunmehr die Oberhand gewinnen.

���
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Der Anstieg der Ölnotierungen setzte sich im Verlauf dieses Jahres entgegen der im

Frühjahr gehegten Erwartung der Institute fort. Nachdem der Preis für ein Barrel Öl von

rund 10 US-Dollar zu Beginn des Jahres 1999 auf etwa 25 US-Dollar im Frühjahr 2000

gestiegen war, erhöhte er sich weiter bis auf 35 US-Dollar im Herbst dieses Jahres. Für

die Prognose wird unterstellt, dass der Preis im Winterhalbjahr 2000/01 durchschnittlich

31 US-Dollar pro Barrel beträgt und im weiteren Verlauf des kommenden Jahres auf

25 US-Dollar fällt. Für einen merklichen Rückgang des Rohölpreises spricht, dass die

OPEC-Länder einen Preiskorridor von 22 bis 28 US-Dollar anstreben. Bei einem sol-

chen Niveau wäre es – nach Erwartung der OPEC – weder für Konkurrenten profitabel,

verstärkt neue Ölquellen zu explorieren, noch würden Änderungen des Konsumenten-

verhaltens und der Produktionstechnologie induziert, die den Ölverbrauch deutlich und

nachhaltig verringern. Sollte der Richtpreis weiter überschritten werden, dürfte die

OPEC eine erneute Erhöhung der Fördermengen beschließen. Zudem spricht für einen

Rückgang des Ölpreises, dass die Nachfrage nach Rohöl im kommenden Jahr verlang-
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samt steigen wird, wenn sich die Lagerhaltung normalisiert und die Weltkonjunktur

weiter an Schwung verloren hat.

Der Rohölpreis dürfte im Durchschnitt dieses Jahres 29 US-Dollar pro Barrel betragen

und damit um rund 70 % höher sein als 1999. Im kommenden Jahr wird er mit 27 US-

Dollar im Jahresdurchschnitt nur leicht darunter liegen. Damit stellt sich die Frage, wie

die Weltwirtschaft die höheren Energiekosten verarbeitet.

Tabelle 1.1:

,�
	����������	� ���	
�-	����	�

20011998 1999 2000

Grund-
annahme

Alternativ-
rechnung

Ölpreis in US-Dollar/Barrel 12,5 17,2 29,0 27,0 35,0

Euroraum

Rohölimporte, netto

in Mill. Barrel 3 439,5 3 240,8 3 240,8 3 240,8 3 240,8

in Mrd. US-Dollar 43,1 55,8 94,0 87,5 113,4

in Mrd. Euro 38,5 52,4 100,9 96,9 125,6

in % des nominalen BIP 0,66 0,86 1,56 1,43 1,76

Veränderung (Impuls)
in Prozentpunkten 0,20 0,71 -0,13 0,20

USA

Rohölimporte, netto

in Mill. Barrel 3 395,6 3 350,0 3 350,0 3 350,0 3 350,0

in Mrd. US-Dollar 42,5 57,7 97,1 90,4 117,2

in % des nominalen BIP 0,48 0,62 0,96 0,84 1,09

Veränderung (Impuls)
in Prozentpunkten 0,14 0,34 -0,12 0,13

Japan

Rohölimporte, netto

in Mill. Barrel 1 561,0 1 535,0 1 535,0 1 535,0 1 535,0

in Mrd. US-Dollar 19,5 26,5 44,5 41,4 53,7

in Bill. Yen 2,6 3,0 4,8 4,5 5,8

in % des nominalen BIP 0,51 0,61 0,95 0,87 1,12

Veränderung (Impuls)
in Prozentpunkten 0,09 0,34 -0,08 0,17

Quellen: International Energy Agency; Berechnungen der Institute.
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Der Anstieg des Rohölpreises verschlechtert unmittelbar die Terms of Trade� der öl-

importierenden Länder. Die damit verbundenen unausweichlichen Realeinkommens-

verluste beeinträchtigen den privaten Verbrauch und die Investitionen. In der Folge sin-

ken die Einfuhren zeitgleich in allen betroffenen Ländern, so dass sich die Wirkungen

über den Außenhandel verstärken. Darüber hinaus verringert ein dauerhaft höherer Öl-

preis das Produktionspotential, zumal Teile des Kapitalstocks entwertet werden.

Aufgrund des höheren Rohölpreises müssen die Industrieländer einen größeren Teil

ihrer gesamtwirtschaftlichen Produktion für die Einfuhr von Rohöl aufwenden. Am

stärksten ins Gewicht fällt die Veränderung der Ölrechnung im Euroraum, der gemessen

an seiner Wirtschaftsleistung, relativ viel Rohöl einführt und dessen Importpreise durch

die Abwertung des Euro zusätzlich steigen.1 Hier nehmen – unveränderte Mengen un-

terstellt – die Aufwendungen für den Import von Rohöl von 0,9 % des Bruttoinlands-

produkts im Jahr 1999 auf 1,6 % in diesem Jahr zu (Tabelle 1.1). Der Entzugseffekt ist

damit fast doppelt so stark wie von den Instituten im Frühjahr erwartet. In den USA ist

die Belastung durch die verteuerten Einfuhren geringer als im Euroraum, weil sie einen

immer noch hohen Teil des verbrauchten Rohöls im Inland fördern. Dabei sind hier die

privaten Haushalte wesentlich stärker belastet als es in der Außenhandelsbilanz zum

Ausdruck kommt, aber der Unternehmenssektor insgesamt wegen der Windfall Profits

in der Ölindustrie deutlich weniger als im Euroraum. Die Verteuerung der japanischen

Öleinfuhr wurde durch die Aufwertung des Yen gemildert; die Ölrechnung erhöht sich

in ähnlichem Ausmaß wie die amerikanische. In Japan ist der Industriesektor stärker

betroffen als die privaten Haushalte, da deren Anteil am Mineralölverbrauch geringer ist

als in den anderen Industrieländern. Bei allen Berechnungen wurde davon abgesehen,

dass auch Mineralölprodukte importiert werden und der Preis von Erdgas an den von Öl

gekoppelt ist, wodurch die Gesamtwirkung etwas höher sein dürfte als dargestellt.

Im kommenden Jahr wird sich die Ölrechnung der Industrieländer bei dem hier unter-

stellten Rückgang des Rohölpreises um 0,1 % des Bruttoinlandsprodukts verringern.

Sollte indes der Preis – entgegen der Annahme der Institute – auf das im September

beobachtete Niveau von 35 US-Dollar pro Barrel zurückkehren und dort verharren, so

käme es zu einem weiteren Anstieg der Ölrechnung, der sich auf etwa 0,2 % des

Bruttoinlandsprodukts belaufen würde.

                                                

1 Der durchschnittliche Preis in Euro für ein Barrel Rohöl ist in diesem Jahr doppelt so hoch wie 1999.
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Während der Ölpreisanstieg bei den Ölimporteuren einen Kaufkraftentzug bewirkt,

kommt es in den Öl exportierenden Ländern zu einem entsprechenden Terms-of-Trade-

Gewinn. Soweit die höheren Öleinnahmen in zusätzliche Importe aus den Industrie-

ländern umgesetzt werden, wirkt dies der Abschwächung der Nachfrage dort entgegen.

Von einem Anstieg der Importe der Öl exportierenden Länder profitieren die Industrie-

länder entsprechend ihrer Exportstruktur in unterschiedlichem Maße. Gemessen am

Bruttoinlandsprodukt sind die zusammengefassten Exporte in die OPEC-Länder und

nach Russland für die USA und für Japan mit reichlich 0,3 % sehr gering, während sie

sich für den Euroraum auf nahezu 1 % belaufen (Tabelle 1.2). Dabei wird die Wett-

bewerbsfähigkeit der Exporteure im Euroraum derzeit durch die niedrige Bewertung des

Euro begünstigt.

Tabelle 1.2:
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Exporte in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

OPEC Russland Zusammen

OECD gesamt1) 0,60 0,19 0,79

EUR 11 0,68 0,25 0,93

USA 0,31 0,03 0,34

Japan 0,33 0,01 0,34

1) 1998.

Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.

Die Importnachfrage der OPEC-Länder folgt allerdings der Ölpreisentwicklung üb-

licherweise mit zeitlicher Verzögerung. Hinzu kommt, dass die Einfuhr dieser Länder in

der zweiten Hälfte der neunziger Jahre bei sinkenden Ölpreisen nicht entsprechend ver-

ringert worden war. In der Folge hatte sich die Auslandsverschuldung dieser Länder-

gruppe erhöht. Die zusätzlichen Einnahmen aus dem Ölgeschäft dürften vor diesem

Hintergrund auch dazu verwendet werden, die externe Verschuldung abzubauen und nur

zum Teil in höhere Importe fließen. Dafür spricht, dass die Exporte der Industrieländer

in die OPEC-Staaten im ersten Quartal 2000 ihr Vorjahresniveau kaum überstiegen,

obwohl sich der Ölpreis im selben Zeitraum mehr als verdoppelt hatte. Hingegen sind
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die Importe Russlands aus den OECD-Ländern seit Anfang 1999 – allerdings ausgehend

von einem sehr niedrigen Niveau – um reichlich 50 % ausgeweitet worden. Alles in

allem sind spürbare Anstöße von der Nachfrage aus den Ölexportländern allenfalls für

den Euroraum zu erwarten. Aus dem Rohölpreisanstieg ergibt sich für die Industrielän-

der in jedem Fall ein spürbarer negativer Nachfrageimpuls.

Sofern der Kaufkraftverlust in den ölimportierenden Ländern hingenommen wird, bleibt

seine Wirkung auf die direkten Effekte beschränkt. Beschleunigt sich aber die Lohn-

entwicklung infolge des Ölpreisanstiegs, so wird aus dem einmaligen Preisniveauschub

eine über eine Lohn-Preis-Spirale in Gang gehaltene inflationäre Entwicklung. Dieser

müssten die Zentralbanken entsprechend ihrem Ziel der Geldwertstabilität entgegenwir-

ken. Damit stiege die Gefahr einer Stabilisierungskrise. Stabilisierungskrisen erschüt-

terten die Weltwirtschaft im Anschluss an die Ölpreisschocks der Jahre 1973/74 sowie

1979 und führten jeweils zu einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Die gegenwärtige Situation ist indes günstiger: Anders als in den siebziger Jahren wie-

sen die meisten Industrieländer im Vorfeld des Ölpreisanstiegs niedrige Inflationsraten

auf. Zudem deutet sich eine zurückhaltende lohnpolitische Reaktion an, die erwarten

lässt, dass der Preisniveauschub nicht in eine inflationäre Entwicklung münden, sondern

ein Einmaleffekt bleiben wird. In vielen Tarifverträgen im Euroraum sind moderate

Lohnerhöhungen bis Ende nächsten Jahres vereinbart, und die Wahrscheinlichkeit von

Nachschlagsforderungen ist gering. In den USA reagieren die Löhne relativ schnell,

wenn sich die konjunkturellen Aussichten verschlechtern, so dass es angesichts der er-

warteten Abschwächung sogar eher zu geringeren Lohnerhöhungen kommen dürfte.

Für einen schwächeren Impuls als nach den früheren Ölpreisschocks spricht auch, dass

die Ölintensität der gesamtwirtschaftlichen Produktion der Industrieländer gesunken ist:

Sie hat sich in Deutschland, in den USA und in Japan etwa halbiert.2 Hinzu kommt, dass

die Wirkungen des Ölpreisschocks auf der Angebotsseite nicht so gravierend sind. Zwar

nahm der Rohölpreis seit Anfang 1999 um rund 200 % zu, jedoch überzeichnet dieser

Anstieg die Wirkung, weil der Ölpreis 1998 vorübergehend sehr tief gefallen war. Ver-

gleicht man aber das derzeitige Niveau mit dem durchschnittlichen Niveau in den neun-

                                                

2 Der spezifische Ölverbrauch in Barrel Rohöl pro tausend Einheiten des Bruttoinlandsproduktes (in
konstanten 1990er US-Dollar) sank von 1973 bis 1998 in den USA von 0,22 auf 0,12, in Japan von
0,16 auf 0,08 und in Deutschland von 0,14 auf 0,07. Vgl.: International Energy Agency, Energy Ba-
lances of OECD Countries 1997-1998, OECD, Paris 2000.
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ziger Jahren, an dem sich Produktionsstruktur und -technologie eher ausgerichtet haben

dürften, ergibt sich ein Preisanstieg von etwa 70 %. Dies ist wesentlich weniger als

1973/74 (300 %) und 1979 (150 %).

Alles in allem sind die Auswirkungen des Ölpreisschocks zwar spürbar, aber keines-

wegs so ausgeprägt wie nach den beiden Ölpreiskrisen. Eine Abschätzung des Gesamt-

effektes mit makroökonometrischen Modellen deutet darauf hin, dass sich der Produk-

tionsanstieg in den Industrieländern infolge eines Anstiegs des Rohölpreises um 10 US-

Dollar – dies entspricht etwa der jahresdurchschnittlichen Erhöhung von 1999 auf

2000 – um rund 0,4 Prozentpunkte verringert.

��������������
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Seit dem Sommer 1999 haben die Zentralbanken angesichts einer kräftigen konjunk-

turellen Aufwärtsentwicklung in den westlichen Industrieländern und zunehmend aus-

gelasteter Kapazitäten die geldpolitischen Zügel gestrafft. Die amerikanische Noten-

bank hat die Leitzinsen seit Juni vergangenen Jahres um 1 ¾ Prozentpunkte angehoben

und die Europäische Zentralbank (EZB) seit vergangenem Herbst sogar um 2 ¼ Pro-

zentpunkte; die Bank von Japan ist kürzlich mit einer leichten Zinserhöhung von ihrer

Nullzinspolitik abgerückt. Damit ist die Geldpolitik in den USA deutlich und im Euro-

raum leicht restriktiv. Die Geldpolitik in Japan bleibt hingegen vor dem Hintergrund

einer weiterhin fragilen wirtschaftlichen Entwicklung und eines sinkenden Preisniveaus

expansiv ausgerichtet. Für den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass die Leit-

zinsen lediglich in den USA erhöht werden, und zwar um 0,25 Prozentpunkte.

Auf den Anstieg der Ölpreise in jüngster Zeit haben die Zentralbanken unterschiedlich

reagiert. Während in den USA die Leitzinsen seit Mai unverändert gelassen wurden, hat

die EZB die Refinanzierungssätze auch mit Blick auf den Außenwert des Euro Anfang

September und Anfang Oktober um jeweils einen viertel Prozentpunkt angehoben.

Die Finanzpolitik ist in den Industrieländern in diesem Jahr weitgehend neutral. Im

nächsten Jahr wird sie leicht anregend wirken. Dabei ist sie im Euroraum infolge zahl-

reicher Steuerentlastungen expansiv ausgerichtet, während in den USA der Budgetüber-

schuss zyklisch bedingt etwas sinkt. In Japan wird zwar ein weiteres Konjunktur-

programm aufgelegt; dieses stabilisiert jedoch nur das bestehende Niveau der staat-

lichen Ausgaben, ohne konjunkturelle Anstöße zu geben. Auch die Finanzpolitik rea-



11

giert auf den Ölpreisanstieg. In zahlreichen Ländern des Euroraums werden die Folgen

des Ölpreisschocks für einige Gruppen durch steuerliche Vergünstigungen gemildert.

��
������������������������������������������ ������
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Angesichts einer strafferen Geldpolitik, höherer Ölpreise sowie nachlassender Impulse

aus der übrigen Welt wird sich der Aufschwung in den Industrieländern im Prognose-

zeitraum verlangsamen. In den USA geht das Expansionstempo aufgrund einer spürbar

restriktiven Geldpolitik besonders deutlich zurück, die Produktion bleibt aber merklich

aufwärts gerichtet. Auch im Euroraum verliert die konjunkturelle Expansion an

Schwung. Zwar gehen von der Abwertung des Euro bis ins kommende Jahr hinein ex-

pansive Effekte aus, zu denen im ersten Halbjahr 2001 finanzpolitische Impulse hinzu

kommen. Dem stehen aber dämpfende Einflüsse durch den Ölpreisanstieg gegenüber,

und die Straffung der Geldpolitik schlägt mehr und mehr durch. Da zudem die Anre-

gungen von der Auslandsnachfrage und von der Abwertung des Euro nachlassen, wird

sich die konjunkturelle Grundtendenz im Jahresverlauf spürbar abschwächen. Gleich-

wohl sind die Perspektiven günstig, dass die Wirtschaft im Euroraum auf Expansions-

kurs bleibt.

Die Weltwirtschaft expandiert in diesem und im nächsten Jahr weiter zügig, wenn auch

in geringerem Tempo als bisher. Entsprechend kräftig wird der Welthandel ausgeweitet.

In den Industrieländern wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2000 um

3,8 % und im Jahr 2001 um 2,8 % zunehmen (Tabelle 1.3). Die Teuerung bleibt mode-

rat und schwächt sich im Verlauf des Prognosezeitraums ab. Begünstigt wird diese Ent-

wicklung durch den zu erwartenden Rückgang des Rohölpreises.
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Tabelle 1.3:
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1998 1999 2000 2001

Veränderungen in % gegenüber dem Vorjahr

Industrieländer insgesamt 1,7 2,7 3,8 2,8

darunter:

USA 4,1 4,2 5,3 3,2

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

Euroraum 2,7 2,4 3,3 2,8

Übriges Westeuropa 2,3 2,1 3,0 2,7

Schwellenländer

darunter:

Mittel- und Osteuropa -0,5 2,6 4,9 3,8

Ostasien1) -3,6 6,0 6,8 5,7

Lateinamerika2) 1,9 -0,4 4,2 4,1

Insgesamt3) 1,4 2,7 4,0 3,0

!���
��������"�Welthandel, real 4,2 5,0 12,5 9,0
1) Gewichteter Durchschnitt aus: Südkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippi-
nen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar. – 2) Gewichteter Durchschnitt
aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 1999 in US-Dollar. – 3) Summe der aufgeführten Ländergruppen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar.

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

#������

In der gegenwärtigen weltwirtschaftlichen Situation bestehen allerdings erhebliche Ri-

siken für die Konjunktur. Wie bereits oben ausgeführt, würde eine auf Realeinkom-

menssicherung zielende Lohnpolitik vor dem Hintergrund des jüngsten Ölpreisanstiegs

die konjunkturelle Expansion erheblich gefährden. Bereits erste Anzeichen eines lohn-

politischen Fehlverhaltens könnten die Zentralbanken zu einem restriktiveren Kurs ver-

anlassen. Auch besteht die Gefahr, dass die einsetzende Produktionsabschwächung ei-

nen kumulativen Prozess auslöst, in dem sich pessimistische Erwartungen wechselseitig

verstärken und über die Außenhandelsverflechtungen eine stärkere Abkühlung der

Weltkonjunktur als hier erwartet bewirken.
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Ein weiteres Konjunkturrisiko besteht darin, dass sich dauerhaft ein deutlich höherer

Ölpreis als hier angenommen einstellen würde. Gegenüber dem hier unterstellten Szena-

rio wäre bei einem längerfristigen Ölpreis von 35 Dollar pro Barrel – folgt man den Er-

gebnissen der Modellrechnungen – mit einer weiteren Verringerung des Produktions-

anstiegs in den Industrieländern in der Größenordnung von 0,3 Prozentpunkten zu rech-

nen. Auch nimmt mit Höhe und Dauer des Ölpreisanstiegs die Gefahr zu, dass es zu

einer Lohn-Preis-Spirale kommt; in einem solchen Fall wäre eine geldpolitische Re-

striktion wahrscheinlich, die die Konjunktur erheblich dämpfen würde.

Ein wesentlicher Bestandteil der Prognose ist die nur graduelle Verlangsamung der US-

Konjunktur. Käme es wider Erwarten zu einer „harten Landung“, während der die Ak-

tienmärkte einbrechen, die Kapitalströme sich umkehren und das Wechselkursgefüge

erschüttert wird, hätte dies erhebliche negative Konsequenzen für den Rest der Welt.

Auslöser einer solchen Entwicklung könnten beispielsweise eine beschleunigte Inflation

und die dann erforderliche deutliche Zinserhöhung oder das hohe Leistungsbilanzdefizit

der USA sein.
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In den asiatischen und in den lateinamerikanischen Schwellenländern setzte sich die

konjunkturelle Erholung im ersten Halbjahr 2000 in raschem Tempo fort. In Asien ex-

pandierte die Produktion abermals kräftig, wenn auch etwas langsamer als im zweiten

Halbjahr 1999. Nach wie vor gingen wesentliche Impulse von den Exporten aus; zu-

nehmend wurde die Konjunktur jedoch auch von der Inlandsnachfrage getragen. Ange-

sichts der gestiegenen Rohölpreise sind die außenwirtschaftlichen Überschüsse zwar

geschrumpft; sie blieben aber beträchtlich.

Die Erholung von der Wirtschaftskrise 1997/98 ist in den einzelnen Ländern unter-

schiedlich vorangekommen. Von den besonders schwer betroffenen Ländern ist Süd-

korea am weitesten fortgeschritten. Aber auch in Malaysia und in Thailand war das Ni-

veau der gesamtwirtschaftlichen Produktion zuletzt wieder höher als vor der Krise. In

Indonesien stehen dagegen politische Wirren einer raschen wirtschaftlichen Belebung

entgegen. Die strukturellen Probleme, die für die Krise mitverantwortlich waren, sind

indessen noch nicht beseitigt; teilweise ist der Reformeifer angesichts des wirtschaft-

lichen Aufschwungs sogar erlahmt.
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Der Ölpreisanstieg wirkt auf die einzelnen Länder der Region unterschiedlich: Während

sich die Terms of Trade in Ländern wie Thailand, den Philippinen und Südkorea in

starkem Maße verschlechterten, verbesserten sie sich in Indonesien und Malaysia, da

diese Länder Nettoölexporteure sind. Für die Region insgesamt ergibt sich aber ein

spürbar dämpfender Effekt.

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute, dass sich das Expansionstempo im

kommenden Jahr merklich abschwächen wird. Das reale Bruttoinlandsprodukt dieser

Ländergruppe wird im Jahr 2001 um 5,7 %� steigen, nach 6,8 % in diesem Jahr. Der

Preisauftrieb dürfte sich mit nachlassenden Teuerungsimpulsen durch den Ölpreis in

den meisten Ländern im Jahr 2001 wieder zurückbilden. Nur in Südkorea ist die ge-

samtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung bereits so hoch, dass eine Beschleunigung der

Inflation droht.

Der weltweite Aufschwung griff im Verlauf dieses Jahres zunehmend auch auf Latein-

amerika über. Lediglich in Argentinien blieb eine deutliche Erholung bislang aus, vor

allem weil der hohe reale Außenwert der Währung, die über ein Currency Board an den

US-Dollar gebunden ist, die Wettbewerbsfähigkeit heimischer Produzenten beeinträch-

tigt. Hingegen erholte sich die Konjunktur in den übrigen Ländern Südamerikas zuneh-

mend von der Rezession im vergangenen Jahr. Wichtig war insbesondere, dass es der

brasilianischen Regierung gelang, eine fiskalische Konsolidierung einzuleiten, die es

erlaubte, die Zinsen deutlich zu senken. Hilfreich war überdies der Anstieg der Roh-

stoffpreise, insbesondere bei Öl, der dazu beitrug, dass sich die Exporterlöse der Region

deutlich erhöhten. In Mexiko kam die lebhafte Nachfrage aus den USA hinzu, so dass

die Produktion hier in besonders raschem Tempo zunahm.

Für den Prognosezeitraum erwarten die Institute ein Anhalten des Aufschwungs in La-

teinamerika. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird in beiden Jahren um reichlich

4 % steigen. Dabei dürfte sich die Expansion in Mexiko mit der erwarteten konjunktu-

rellen Verlangsamung in den USA etwas abschwächen, während sich die Konjunktur in

Südamerika infolge niedrigerer Zinsen weiter festigt.
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In den USA setzt die Konjunktur offenbar zur Landung an. Die straffere Geldpolitik hat

sich bereits auf die inländische Endnachfrage ausgewirkt. Gleichzeitig stiegen aber die

Exporte mit dem wirtschaftlichen Aufschwung bei wichtigen Handelspartnern be-

schleunigt. Auch ein deutlicher Lageraufbau trug dazu bei, dass die gesamtwirtschaft-

liche Produktion im ersten Halbjahr dieses Jahres mit einer Jahresrate von rund 5,5 %

noch sehr kräftig expandierte.

Unverändert stark wurden die gewerblichen Investitionen ausgeweitet. Der private

Wohnungsbau, der sich wegen der schon seit Mitte vergangenen Jahres deutlich gestie-

genen Hypothekenzinsen verlangsamt hatte, blieb gedrückt. Da die realen verfügbaren

Einkommen – vor allem als Folge der ölpreisbedingten Beschleunigung des Preisauf-

triebs – geringer zunahmen, schwächte sich der Zuwachs beim privaten Konsum ab.

Abbildung 1.1:

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

          1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
          2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

         Quellen: OECD; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Die Beschäftigung wurde im Verlauf des Jahres merklich verlangsamt ausgeweitet. Das

Arbeitsangebot stieg nur wenig, und die Arbeitslosenquote stabilisierte sich bei 4 %.

Vor dem Hintergrund der sehr niedrigen Arbeitslosigkeit haben sich die Arbeitskosten

mit rund 4,5 % zuletzt um reichlich einen Prozentpunkt rascher erhöht als Ende 1999,

weil vor allem die Lohnnebenkosten beschleunigt zunahmen. Die Arbeitskosten stiegen

aber auch weiterhin deutlich langsamer als die Produktivität, so dass die Lohnstückkos-

ten seit Herbst 1999 sogar fallen. Inflationsdruck ist dagegen von Seiten der Nachfrage

und des Ölpreises entstanden. So sind insbesondere die Dienstleistungspreise merklich

beschleunigt gestiegen. Vor allem aber der anhaltende Ölpreisauftrieb hat dazu geführt,

dass sich die Teuerung auf der Verbraucherstufe im Vorjahresvergleich von Anfang

1999 bis September 2000 von 1,7 % auf zuletzt�3,5 % verstärkt hat.

Der Bundeshaushalt dürfte im gerade abgelaufenen Fiskaljahr 1999/2000 mit einem

Überschuss von rund 230 Mrd. US-Dollar abschließen, bzw. 2,3 % des Bruttoinlands-

produkts; der Überschuss ist damit fast doppelt so hoch wie im Vorjahr

(122,7 Mrd. Dollar bzw. 1,3 % des Bruttoinlandsprodukts). Zwar war die Finanzpolitik

im Laufe des vergangenen Fiskaljahres von der strikten Ausgabenrestriktion – wohl

nicht zuletzt im Hinblick auf die anstehenden Präsidentschaftswahlen – abgewichen.

Gleichzeitig flossen aber die Einnahmen konjunkturbedingt sehr viel kräftiger. Es ist zu

erwarten, dass auch unter der zukünftigen Administration die Rückführung der Staats-

schuld Priorität genießt. Im Wahlkampf angekündigte Maßnahmen wie Steuersenkun-

gen würden – soweit sie umgesetzt werden – zudem erst nach Ablauf des gerade be-

gonnenen Fiskaljahres 2000/2001 wirksam werden. Der Ausgabenzuwachs dürfte im

kommenden Jahr eher wieder etwas geringer ausfallen. Gleichzeitig werden allerdings

die Einnahmen konjunkturbedingt langsamer zunehmen; insgesamt bleibt die Finanz-

politik im Prognosezeitraum konjunkturneutral ausgerichtet.

Angesichts der deutlich rascheren Teuerung und der anhaltend hohen Auslastung der

gesamtwirtschaftlichen Ressourcen hat die amerikanische Zentralbank im Mai die Zügel

nochmals angezogen: Sie hob den Leitzins um einen halben Prozentpunkt auf 6,5 % an.

Die kurzfristigen Zinsen liegen damit um knapp zwei Prozentpunkte höher als Anfang

1999. Bei den langfristigen Zinsen fällt der Anstieg mit nur rund einem Prozentpunkt

weniger stark aus, auch weil seit Anfang 2000 per saldo Staatsanleihen zurückgekauft

wurden. Um einer nachhaltigen Verstärkung der Inflation entgegenzuwirken, dürfte die

Zentralbank vor dem Hintergrund der immer noch ausgeprägten Knappheiten am Ar-

beitsmarkt die Zinsen zum Jahresende um ein viertel Prozentpunkt anheben.
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Tabelle 1.4:
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Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise3) Arbeitslosenquote4)

(BIP) Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % in %

in % 1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

Deutschland 9,2 1,6 3,0 2,7 0,6 1,9 1,7 8,3 7,8 7,1
Frankreich 6,2 2,7 3,1 2,8 0,6 1,8 1,6 11,3 9,7 8,8
Italien 5,1 1,4 2,8 2,2 1,6 2,6 2,4 11,3 10,6 10,2
Spanien 2,6 4,0 4,1 3,3 2,2 3,4 3,2 15,9 14,3 13,3
Niederlande 1,7 3,5 4,1 3,3 2,0 2,3 3,1 3,3 2,6 2,6
Belgien 1,1 2,3 3,8 3,0 1,1 2,8 2,5 9,0 8,5 8,0
Österreich 0,9 2,1 3,4 2,7 0,5 1,9 1,7 3,7 3,3 3,0
Finnland 0,6 4,0 5,3 4,3 1,3 2,9 2,2 10,2 9,5 8,8
Portugal 0,5 3,2 3,3 2,8 2,2 2,7 2,5 4,5 4,0 3,4
Irland 0,4 9,8 9,0 6,5 2,5 5,3 4,5 5,7 4,5 4,0
Luxemburg 0,1 7,5 6,0 5,0 1,0 3,5 2,8 2,3 2,2 2,2

EUR 111) 28,2 2,4 3,3 2,8 1,1 2,3 2,1 9,9 9,0 8,3

Griechenland 0,5 3,2 3,7 3,7 2,3 2,6 2,7 10,7 10,0 9,0

EUR 121) 28,8 2,4 3,3 2,8 1,1 2,3 2,1 9,9 9,0 8,3

Großbritannien 6,2 2,2 3,0 2,7 1,3 0,9 1,6 6,1 5,4 5,2
Schweden 1,0 3,5 4,0 3,5 0,6 1,4 1,5 7,2 6,0 5,5
Dänemark 0,8 1,5 2,0 2,0 2,1 2,8 2,4 5,2 4,8 4,8

Europäische Union1) 36,8 2,4 3,3 2,8 1,2 2,0 2,0 9,1 8,2 7,7

Schweiz 1,1 1,6 3,1 2,7 0,8 1,6 1,4 2,7 2,2 1,9
Norwegen 0,7 0,8 3,1 2,8 2,2 3,2 2,9 3,2 3,5 3,3

Westeuropa1) 38,6 2,3 3,3 2,8 1,2 2,0 2,0 8,9 8,0 7,5

USA 39,9 4,2 5,3 3,2 2,2 3,4 2,8 4,2 4,0 4,3
Japan 18,7 0,3 1,8 1,8 -0,3 -0,4 0,2 4,7 4,8 4,7
Kanada 2,8 4,2 4,7 3,2 1,7 2,7 2,3 7,6 6,8 7,0

Insgesamt1) 100,0 2,7 3,8 2,8 1,3 2,1 2,0 6,5 6,0 5,9

!���
��������"
Insgesamt,
exportgewichtet2) 2,8 3,7 2,9 1,4 2,3 2,2

1) Summe der aufgeführten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbs-
personen von 1999. – 2) Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen
Ausfuhr von 1999. – 3) Westeuropa (außer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – 4) Stan-
dardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2000 und
2001: Prognose der Institute.
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Da die Verschlechterung der monetären Rahmenbedingungen allmählich greift, wird

sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Laufe des kommenden Jahres weiter ver-

langsamen (Abbildung 1.1); die Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes wird dabei unter

die des Potentials fallen. Vor allem der private Konsum wird mit einer geringeren Zu-

nahme der realen verfügbaren Einkommen sowie dem Rückgang der Aktienkurse und

der damit zu erwartenden Erhöhung der Sparquote in merklich geringerem Tempo aus-

geweitet. Angesichts der weniger günstigen Einkommenssituation dürfte der Woh-

nungsbau stagnieren. Die gewerblichen Investitionen werden bei eingetrübten Absatz-

und Ertragserwartungen allmählich an Dynamik einbüßen. Im Gefolge der ruhigeren

Gangart der Konjunktur in wichtigen Handelspartnerländern, aber auch bedingt durch

die bisherige Dollaraufwertung, wird die Ausfuhr deutlich an Schwung verlieren.

Zugleich bremst die schwächere Expansion der Gesamtnachfrage den Importanstieg.

Das Defizit in der Leistungsbilanz dürfte nur noch leicht steigen und in diesem und im

nächsten Jahr bei rund 4 % des Bruttoinlandsprodukts liegen.

Im Jahresdurchschnitt wird die gesamtwirtschaftliche Produktion ihren Vorjahreswert

im Jahr 2000 um 5,3 % und im kommenden Jahr um 3,2 % übertreffen. Die Arbeits-

losenquote wird im Verlauf des nächsten Jahres leicht zunehmen, und die Teuerungsrate

der Lebenshaltung, die sich im Durchschnitt dieses Jahres wegen des gestiegenen Öl-

preises auf 3,4 % erhöht, wird 2001 mit dem Wegfall dieses Effekts auf 2,8 % zurück-

gehen.

5����8��
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Die japanische Wirtschaft ist nach längerer Konjunkturschwäche auf einen moderaten

Expansionspfad eingeschwenkt. Im ersten Halbjahr kam die Belebung zum einen von

den Exporten; hier konnte Japan besonders von der dynamischen Entwicklung in den

asiatischen Schwellenländern profitieren. Zum anderen zog die Binnennachfrage spür-

bar an. Die privaten Investitionen stiegen in der Grundtendenz, weil sich die Ertragslage

trotz der Ölpreisentwicklung verbesserte. Der private Verbrauch erholte sich bei wieder

zunehmenden Reallöhnen von der zuvor ausgeprägten Schwäche. Alles in allem stieg

das Bruttoinlandsprodukt bis zum Sommer kräftig. Da die gesamtwirtschaftliche
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Produktion im zweiten Halbjahr 1999 stark eingebrochen war, lag sie im ersten Halb-

jahr 2000 jedoch nur um 0,8 % über dem entsprechenden Vorjahreswert.3

Abbildung 1.2:

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

          1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
          2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

          Quellen: OECD; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Im August 2000 ließ die japanische Zentralbank den Zins für Tagesgeld von Null auf

etwa 0,25 % steigen.4 Sie rückte damit von ihrer Nullzinspolitik ab, obwohl die Defla-

tionstendenzen keineswegs als gebrochen gelten können; die Verbraucherpreise sind

– trotz des Ölpreisanstiegs – nach wie vor leicht abwärts gerichtet. Die Geldpolitik wird

auch nach diesem Zinsschritt expansiv ausgerichtet bleiben; eine weitere Zinserhöhung

erwarten die Institute für den Prognosezeitraum nicht. Von der Finanzpolitik sind trotz

des angekündigten neuerlichen Konjunkturprogramms keine Impulse zu erwarten; es

                                                

3 Anzumerken ist, dass die Aussagekraft der japanischen Statistik offenbar durch methodische Mängel
eingeschränkt ist.

4 Der Diskontsatz wurde bei 0,5 % belassen.
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wird lediglich verhindern, dass die öffentliche Nachfrage im Frühjahr 2001 stark zu-

rückgeht.

Bei diesen Rahmenbedingungen setzt sich die konjunkturelle Belebung in moderatem

Tempo fort. Im kommenden Jahr wird die Erholung zunehmend vom privaten Sektor

ausgehen. Insbesondere die Investitionen expandieren deutlich, angeregt durch verbes-

serte Absatz- und Gewinnerwartungen. Bei steigenden Realeinkommen und leicht zu-

nehmender Beschäftigung legt auch der private Verbrauch zu. Allerdings verliert der

Export wegen der langsameren Gangart der Weltkonjunktur an Fahrt. Das reale Brutto-

inlandsprodukt wird in diesem und im nächsten Jahr um 1,8 % zunehmen. Da nach wie

vor erhebliche strukturelle Probleme im Unternehmens- und Bankensektor bestehen,

bleibt die Erholung jedoch fragil. Die Verbraucherpreise werden im kommenden Jahr

nicht nennenswert steigen.
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In den mitteleuropäischen und in den baltischen Staaten haben sich die institutionellen

Rahmenbedingungen weiter verbessert, nicht zuletzt im Hinblick auf den angestrebten

EU-Beitritt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wurde bis in den Sommer dieses Jah-

res kräftig ausgeweitet. Erstmals seit Beginn des Reformprozesses nimmt das Brutto-

inlandsprodukt in allen Transformationsländer gleichzeitig zu. Gestützt wurde diese

Entwicklung von einer starken privaten Nachfrage sowie von außenwirtschaftlichen

Anregungen im Zuge der lebhaften westeuropäischen Konjunktur. Die Leistungsbilanz-

defizite sind auch wegen der verteuerten Öleinfuhren nach wie vor hoch.

Für den Prognosezeitraum ist mit einer abgeschwächten, aber noch deutlichen gesamt-

wirtschaftlichen Expansion zu rechnen. Diese wird zumeist von einer lebhaften Inlands-

nachfrage getragen; die Investitionstätigkeit der Unternehmen bleibt rege und der pri-

vate Verbrauch robust. Allerdings wird auch hier die Binnennachfrage durch die gestie-

genen Energiekosten gedämpft. Zudem werden aufgrund der nachlassenden Dynamik in

Westeuropa und der realen Aufwertung einiger Währungen gegenüber dem Euro die

Exporte mit einer etwas geringeren Rate als im Vorjahr expandieren. Das reale Brutto-

inlandsprodukt wird 2001 mit 3,6 % etwas schwächer zunehmen als in diesem Jahr

(4,0 %). Der Verbraucherpreisauftrieb lässt im Prognosezeitraum nach, da sich der

starke Anstieg von Rohöl- und Lebensmittelpreisen nicht fortsetzen dürfte.
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Tabelle 1.5:
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Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % in %

in % 1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

Polen 28,4 4,1 5,0 4,2 7,3 10,5 8,5 12,0 13,5 14,0

Tschechien 9,7 -0,2 2,5 2,5 2,1 4,0 4,0 8,6 9,5 9,5

Ungarn 8,8 4,5 5,5 5,0 10,0 9,7 8,0 9,7 9,0 8,5

Rumänien 6,2 -3,2 1,0 1,0 45,8 45,0 40,0 11,0 12,0 12,0

Slowakei 3,6 1,9 2,0 3,0 10,6 12,0 9,0 17,5 19,5 20,0

Slowenien 3,7 4,9 5,5 4,5 6,2 9,0 7,0 13,5 12,0 11,5

Bulgarien 2,3 2,4 4,0 4,0 1,4 8,0 5,0 13,8 18,5 18,0

Mitteleuropa1) 62,7 2,6 4,1 3,7 10,6 12,7 10,7 11,6 12,8 13,0

Estland 0,9 -1,1 4,0 4,0 3,3 4,0 3,0 12,0 12,5 11,5

Lettland 1,1 0,1 3,5 3,5 2,4 3,0 3,0 9,7 8,5 7,5

Litauen 2,0 -4,1 2,0 2,5 0,3 1,5 1,5 8,4 11,5 11,5

Baltische Länder 4,0 -2,2 2,9 3,1 1,6 2,5 2,3 9,5 10,7 10,2

Mitteleuropa und
Baltikum 66,7 2,3 4,0 3,6 10,0 12,1 10,2 11,4 12,7 12,7

Russland 33,3 3,2 6,5 4,0 85,4 19,0 17,0 12,6 10,5 9,5

Insgesamt1) 100,0 2,6 4,9 3,8 35,1 14,4 12,4 12,1 11,4 10,9

!���
��������"
Exportgewichtet2) 2,4 4,2 3,6
1) Summe der aufgeführten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 1999 in US-Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbsper-
sonen von 1999. – 2) Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Länder von 1999.

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

In Russland war die Zunahme der Produktion im ersten Halbjahr 2000 ausgesprochen

kräftig; mittlerweile ist das Niveau der wirtschaftlichen Aktivität deutlich höher als vor

Ausbruch der Krise im Jahr 1998. Dabei profitierte Russland erheblich von den gestie-

genen Weltmarktpreisen für Rohöl und Erdgas. Zudem ist nach der deutlichen realen

Abwertung des Rubels im Jahre 1998 die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Unter-

nehmen erhöht. Bei kräftig zunehmenden Exporten und verbesserten Terms of Trade
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stieg der Überschuss in der Handelsbilanz stark. Die Investitionen expandierten ange-

sichts der günstigeren Gewinnsituation der Unternehmen deutlich. Zudem legte der pri-

vate Konsum im ersten Halbjahr 2000 bei um 21 % höheren Reallöhnen im Jahresver-

gleich merklich zu. Der Verbraucherpreisanstieg, der im Verlauf des vergangenen Jahr

erheblich schwächer geworden war, setzte sich mit einer laufenden Jahresrate von 20 %

fort. Die Geldmenge wird zwar derzeit mit 55 % wesentlich stärker ausgeweitet. Dies

muss aber nicht bedeuten, dass sich der Preisauftrieb beschleunigt, denn gleichzeitig

nimmt die Geldhaltung zu, da der Tauschhandel zurückgeht. Mit dem Abklingen des

Abwertungseffektes sind bereits erste Anzeichen für ein Abflachen der Expansion in

Russland erkennbar. Im Jahr 2000 wird das reale Bruttoinlandsprodukt aufgrund der

hohen Zuwachsraten zu Beginn des Jahres um 6,5 % steigen. 2001 wird der Zuwachs

mit 4 % geringer ausfallen.
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte im ersten Halbjahr 2000 kräftig. Das

reale Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer laufenden Jahresrate von rund 3 % in nahezu

unverändertem Tempo zu. Anders als in den meisten Ländern Westeuropas profitierte

die Wirtschaft vom Ölpreisanstieg, da Großbritannien Nettoexporteur von Rohöl ist.

Gestützt wurde die Konjunktur bei zunehmender Beschäftigung und merklich steigen-

den Reallöhnen durch die lebhafte Nachfrage der privaten Haushalte. Auch der Staats-

verbrauch ist erheblich ausgeweitet worden. Die Ausfuhr expandierte, angeregt von der

dynamischen Weltkonjunktur und der deutlichen Abwertung des Pfund gegenüber dem

US-Dollar, in deutlich beschleunigtem Tempo. Da sich die Importe weniger stark er-

höhten, verkleinerte sich in realer Rechnung der negative Außenbeitrag; das Leistungs-

bilanzdefizit ging darüber hinaus infolge stark gestiegener Öleinnahmen zurück. Ledig-

lich die Unternehmensinvestitionen verloren an Dynamik; vor allem die Bautätigkeit

wurde durch die höheren Zinsen gebremst.

Von der Wirtschaftspolitik gehen im Prognosezeitraum unterschiedliche, insgesamt je-

doch annähernd neutrale Wirkungen aus. So ist die Finanzpolitik nach einer längeren

Konsolidierungsphase zunehmend expansiv ausgerichtet. Insbesondere werden die Aus-

gaben deutlich ausgeweitet; das gilt für öffentliche Investitionen und den Staats-

verbrauch gleichermaßen. Demgegenüber wurden die geldpolitischen Zügel von der

Bank of England seit dem Sommer 1999 gestrafft. Bei deutlich über dem langfristigen

Durchschnitt liegenden Realzinsen und inverser Zinsstruktur ist die Geldpolitik jetzt

merklich restriktiv. Für die Prognose wird von unveränderten Leitzinsen ausgegangen.

Die Zinsen werden angesichts des kräftigen Lohnauftriebs und der mit 5 % sehr niedri-

gen Arbeitslosenquote wohl sobald nicht gesenkt werden. Eine Zinsanhebung ist aber

ebenfalls nicht zu erwarten, da erstens Indikatoren wie der Auftragseingang im verar-

beitenden Gewerbe, die Entwicklung der Einzelhandelsumsätze sowie Klimaindikatoren

auf eine weitere Abflachung der Binnennachfrage hindeuten. Zweitens werden die we-

niger günstige Weltkonjunktur und die schneller als in den meisten Ländern steigenden

Lohnstückkosten den Export spürbar bremsen, dies umso mehr, als der reale effektive

Wechselkurs des Pfund immer noch hoch ist. Und drittens gibt es bei einer Inflations-

rate, die – trotz des Ölpreisanstiegs – bis zuletzt unter der von der Geldpolitik ange-



24

strebten Preissteigerung von 2,5 % lag, von dieser Seite keinen Anlass zu einer Ver-

schärfung des geldpolitischen Kurses.5

Die Konjunktur wird im Laufe des Jahres 2001 allmählich an Dynamik einbüßen, ob-

wohl die staatliche Nachfrage auf breiter Front deutlich expandiert und der private Kon-

sum robust bleibt. Ausschlaggebend ist, dass die Unternehmensinvestitionen aufgrund

ungünstigerer Absatz- und Ertragserwartungen verlangsamt zunehmen, der Wohnungs-

bau zinsbedingt weiter an Schwung verliert, und die Ausfuhr merklich schwächer steigt.

Das reale Bruttoinlandsprodukt expandiert im Jahr 2001 um 2,7 %, nach 3 % im Jahr

2000. Dabei nimmt die Beschäftigung deutlich verlangsamt zu. Der Preisauftrieb dürfte

sich nur leicht beschleunigen.
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Der konjunkturelle Aufschwung im Euroraum hat sich im ersten Halbjahr fortgesetzt.

Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer laufenden Jahresrate von gut 3 ½ %

ebenso stark zu wie im zweiten Halbjahr 1999.

Impulse für den Aufschwung kamen weiterhin von der Auslandsnachfrage. Die Ausfuhr

expandierte, gestützt durch die anhaltend kräftige Konjunktur in den USA sowie durch

die deutliche Erholung der gesamtwirtschaftlichen Aktivität in den asiatischen Schwel-

lenländern und in den mittel- und osteuropäischen Reformländern, anhaltend kräftig.

Anregend wirkte überdies die Abwertung des Euro, mit der sich die preisliche Wettbe-

werbsfähigkeit der Unternehmen verbesserte.

Auch die Binnennachfrage nahm unverändert stark zu. Der private Verbrauch zog, bei

zunehmender Beschäftigung und steuerlichen Entlastungen, leicht beschleunigt an. Die

Ausrüstungsinvestitionen wurden infolge günstiger Exporterwartungen und einer hohen

Kapazitätsauslastung weiter deutlich ausgeweitet. Dagegen nahmen die Bauinvestitio-

nen nur wenig zu. Der Anstieg der staatlichen Konsumausgaben blieb verhalten. Da die

Importe infolge der kräftigen Binnenkonjunktur ebenfalls zügig expandierten, erhöhte

sich der reale Außenbeitrag trotz der guten Ausfuhrkonjunktur nur geringfügig. Auf-

                                                

5 Die Bank of England orientiert sich bei ihrer Geldpolitik am Einzelhandelspreisindex (RPIX). Aus
Gründen der Vergleichbarkeit mit anderen EU Ländern wird in Tabelle 1.4 der HVPI für Großbritan-
nien ausgewiesen. Dieser liegt derzeit unter dem RPIX.
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grund verschlechterter Terms of Trade ging der Überschuss in der Handelsbilanz sogar

deutlich zurück. Die Leistungsbilanz passivierte sich; in den ersten sieben Monaten die-

ses Jahres betrug das Defizit 14 Mrd. Euro, nach einem Überschuss von 21 Mrd. Euro

im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Mit der Produktion hat auch die Beschäftigung spürbar zugenommen, sie stieg bis zum

Sommer mit einer Jahresrate von etwa 2 %. Die Arbeitslosigkeit ist merklich zurück-

gegangen. Für den Euroraum sank die Arbeitslosenquote bis zur Jahresmitte auf 9,0 %;

damit war sie um 0,6 Prozentpunkte niedriger als zu Jahresbeginn. Die Entwicklung der

Verbraucherpreise wurde in den vergangenen Monaten maßgeblich durch außenwirt-

schaftliche Einflüsse bestimmt. Im Sommer beschleunigte sich der Preisauftrieb erneut,

als der Ölpreis wieder über 30 US-Dollar pro Barrel stieg und der Euro seine Abwer-

tung gegenüber dem Dollar fortsetzte. Im September war der Harmonisierte Verbrau-

cherpreisindex (HVPI) um 2,8 % höher als im Vorjahr.

Der Anstieg der Preise sowie die Zinserhöhungen haben das Konjunkturklima bereits

verschlechtert. Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich der Produktions-

anstieg nach der Jahresmitte deutlich verlangsamt hat. Die Indikatoren, die die Ein-

schätzung der wirtschaftlichen Lage bei den Unternehmen wie bei den Verbrauchern

erfassen, signalisieren eine deutliche Eintrübung der Stimmung. Der stark rückläufige

Indikator des Vertrauens im Einzelhandel�weist darauf hin, dass besonders der private

Verbrauch nun zunehmend durch den ölpreisbedingten Kaufkraftentzug belastet wird.
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Vor dem Hintergrund der gestiegenen Ölpreise kommt der Lohnpolitik im Euroraum

eine besondere Bedeutung zu. Aufgrund der ungünstigen Datenlage im Bereich der

Lohn- und Einkommensstatistik lässt sich nach wie vor kein Bild der Lohnentwicklung

im Euroraum zeichnen, aus dem verlässliche Rückschlüsse auf eventuelle Inflations-

gefahren gezogen werden könnten. Zwar erhöhte sich der Arbeitskostenindex im ersten

Halbjahr 2000 um 3,5 % gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum, nach le-

diglich 2,2 % 1999, jedoch sind die Ergebnisse dieses Indikators mit Vorsicht zu inter-

pretieren (Kasten 2.1). Andere Statistiken deuten bisher noch nicht auf eine Beschleu-

nigung der Lohnentwicklung im Euroraum insgesamt hin. So weist beispielsweise der

Verdienstindex, der die Bruttolöhne und -gehälter der Arbeitnehmer (ohne Lohnneben-

kosten) umfasst, im ersten Halbjahr 2000 in der Tendenz keine höheren Lohnzuwächse
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als im Vorjahr auf. Ähnliches ist bei den Lohnstückkosten zu beobachten. Diese nah-

men im Durchschnitt von acht Ländern im Euroraum6 im ersten Halbjahr aufgrund der

konjunkturell bedingten Verstärkung des Produktivitätsanstiegs sogar schwächer zu als

im Vorjahr. Die Lohnstückkosten waren dabei in Deutschland und Belgien rückläufig

und in Frankreich, Österreich sowie Finnland weitgehend unverändert. In Spanien und

den Niederlanden nahmen sie dagegen kräftig zu.

Die bereits abgeschlossenen Tarifverträge sowie Äußerungen der Tarifparteien deuten

auf ein Festhalten an einer moderaten Lohnpolitik hin. In Deutschland und in Frank-

reich wurden in wichtigen Tarifbereichen längerfristige Tarifverträge abgeschlossen, die

die Lohnentwicklung bis weit ins nächste Jahr festschreiben.

In Italien stehen in diesem Herbst für gut ein Drittel der Beschäftigten Tarifverhandlun-

gen an. Seit 1993 orientieren sich die Tarifverhandlungen in den einzelnen Branchen

grundsätzlich an zentralen Vereinbarungen. Dabei dient als wesentliche Orientierungs-

größe für die Lohnsteigerungen eine von den Tarifparteien und der Regierung gemein-

sam festgelegte Zielinflationsrate, die so genannte programmierte Inflation. Die derzei-

tige Rahmenvereinbarung gilt auch noch für das kommende Jahr. Zwar sieht sie keine

Kompensation für externe Preisschocks vor, jedoch kann es zu Nachverhandlungen

kommen, wenn die aktuelle Inflationsrate deutlich von der abweicht, die der Rahmen-

vereinbarung zu Grunde liegt. Eine Abkehr von dem derzeitigen stabilitätsorientierten

Kurs ist, insbesondere in den Bereichen, die im internationalen Wettbewerb stehen,

nicht zu erwarten. Die Lohnabschlüsse dürften mit durchschnittlich etwa 3 % nur wenig

höher sein als im Vorjahr. Die gesamten Lohnkosten werden etwas weniger steigen, da

die Lohnnebenkosten bis 2003 um insgesamt 3 Prozentpunkte gesenkt werden.

In Spanien sehen die bisher ausgehandelten Lohntarifverträge Aufbesserungen von

knapp 3 % vor. In drei Viertel der Tarifverträge sind jedoch Revisionsklauseln enthal-

ten, die eine Anpassung ermöglichen, falls die tatsächliche Inflationsrate von der er-

warteten abweicht. Ob und in welchem Umfang Gebrauch von diesen Klauseln gemacht

wird, ist derzeit noch nicht abzuschätzen. Die Gewerkschaften haben jedoch bereits

Nachverhandlungen angekündigt. Bei der erwarteten Abschwächung der gesamtwirt-

schaftlichen Expansion dürften sie sich jedoch nur begrenzt durchsetzen. Gleichwohl

werden die Lohnzuwächse in Spanien über dem europäischen Durchschnitt liegen.

                                                

6 Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande, Belgien, Österreich und Finnland.
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Kasten 2.1:

��
����	
�
	��������	��*
)	���%���	����	0������
�
���

Der Anstieg des Arbeitskostenindex im Euroraum im Jahr 2000 zeichnet bei vor-

dergründiger Betrachtung ein anderes Bild als andere Indikatoren zur Lohnent-

wicklung. Die Gründe dafür liegen im Wesentlichen in seiner Berechnungsweise:

Zum Beispiel weist der Arbeitskostenindex für Deutschland im ersten Halbjahr

2000 eine Zuwachsrate von mehr als 3 % aus, nach rund 2 % im Jahr 1999. Die

Arbeitseinkommen je Stunde in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-

samtrechnung zeigen dagegen keine Beschleunigung. Die Differenzen sind auch

Folge der unterschiedlichen Abgrenzung: Die VGR erfasst die Gesamtwirtschaft,

der Arbeitskostenindex dagegen nur einen Teil der Sektoren, in Deutschland bei-

spielsweise nicht den öffentlichen Dienst, das Gastgewerbe und das Transport-

wesen. Dies sind aber gerade die Bereiche, die sich derzeit durch unterdurch-

schnittliche Lohnsteigerungen auszeichnen. Zudem reagiert der Arbeitskostenin-

dex durch die Art seiner Berechnung sehr empfindlich auf eine Veränderung der

durchschnittlichen Arbeitszeit. Er wird berechnet, indem die Summe sämtlicher

Arbeitskosten – also einschließlich der Sozialversicherungsbeiträge der Arbeit-

geber – durch die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden dividiert wird. Die für das

Gesamtjahr geschätzten Arbeitsstunden werden dabei gleichmäßig auf die Quar-

tale verteilt. Im Jahr 2000 stehen aber in Deutschland drei Arbeitstage weniger zur

Verfügung, da einige Feiertage im Unterschied zum Vorjahr nun auf einen Wo-

chentag fallen. Die Zahl der geleisteten Arbeitstage ist deshalb um rund 1 ½ % ge-

ringer. Der höhere Zuwachs des Arbeitskostenindex im Vergleich zum Vorjahr

resultiert folglich nicht aus einer Beschleunigung der Lohnentwicklung, sondern

rein statistisch aus einem Rückgang der Arbeitszeit. In anderen Ländern im Euro-

raum kommt nach Auskunft von Eurostat ein ähnlicher Arbeitstageeffekt im Jahr

2000 zum Tragen. Bei der Interpretation des Arbeitskostenindex ist deshalb zu be-

rücksichtigen, dass eine derartige Entwicklung nur dann zu einer höheren Lohn-

kostenbelastung der Unternehmen führt und damit eine Gefahr für die Preisstabi-

lität darstellt, wenn wegen der geringeren Zahl von Arbeitstagen auch die Pro-

duktion entsprechend zurückgeht, den höheren Lohnkosten je Stunde also eine

unveränderte Produktivität je Stunde gegenübersteht. Wahrscheinlich ist jedoch,

dass der Produktionsausfall an den Feiertagen zumindest teilweise ausgeglichen

wird, so dass sich in der Summe auch eine höhere Arbeitsproduktivität je Stunde

ergibt. In diesem Fall steigen die Lohnstückkosten nicht oder nur wenig. In der

Tat sind die Lohnstückkosten im Durchschnitt der acht größten Länder im Euro-

raum im ersten Halbjahr 2000 nicht beschleunigt gestiegen.
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Für den Euroraum insgesamt werden die Bruttolöhne damit nur wenig beschleunigt zu-

nehmen. Unterstützung findet die moderate Lohnpolitik dabei in vielen Ländern von der

Finanzpolitik, die Steuersenkungen und geringere Sozialabgaben vorsieht.
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Die Defizite in den öffentlichen Haushalten sinken in diesem Jahr erheblich rascher als

ursprünglich erwartet. Zum ersten Mal seit den frühen siebziger Jahren dürfte sich für

die Länder des Euroraums insgesamt ein leichter Budgetüberschuss ergeben. Auch nä-

hert sich die Schuldenquote in raschen Schritten dem im Maastrichter Vertrag für die

einzelnen Länder festgelegten Referenzwert von 60 %. Die Verbesserung der Haus-

haltslage ergibt sich vor allem aufgrund von Sondereinnahmen aus der Vergabe von

Mobilfunklizenzen (UMTS) in Höhe von etwa 1 % in Relation zum Bruttoinlands-

produkt. Auch kommt es zu konjunkturell bedingten Mehreinnahmen und Minderaus-

gaben. Das – um die Sondereinnahmen bereinigte – strukturelle Defizit verändert sich

jedoch kaum; im Vorjahr wurde es noch deutlich reduziert. Insofern haben die Konsoli-

dierungsanstrengungen der Mitgliedstaaten nachgelassen.

Der Ausgabenanstieg ist in diesem Jahr zumeist gering. Hierzu trägt zum einen bei, dass

aufgrund der günstigen Arbeitsmarktentwicklung die Sozialausgaben hinter den Haus-

haltsansätzen zurückbleiben. Zum anderen verringert sich die Schuldenlast. Gleichzeitig

nehmen die Steuereinnahmen rasch zu, obwohl die Steuerbelastung in einigen Ländern

gesenkt wurde; daraus resultierende Mindereinnahmen werden durch konjunkturell

bedingte Mehreinnahmen überkompensiert.

In mehreren Ländern erzielen die öffentlichen Haushalte in diesem und im kommenden

Jahr hohe Sondereinnahmen aus dem Verkauf beziehungsweise der Versteigerung von

Mobilfunklizenzen. In Deutschland, in Spanien und in den Niederlanden sind die Lizen-

zen bereits vergeben worden. In Italien und in Österreich steht die Zuteilung in Kürze

an. Für den Euroraum insgesamt liegen die Einnahmen in diesem Jahr bei rund einem

Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Im Jahr 2001 werden sie geringer sein, da nur noch

in Frankreich erhebliche Erlöse anfallen.7

                                                

7 Nach einer Entscheidung von Eurostat werden die Erlöse im Jahr der Zuteilung in voller Höhe als
negative Ausgaben gebucht, unabhängig von den Modalitäten der Zahlungsabwicklung.
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Tabelle 2.1:
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Bruttoschulden1) Finanzierungssaldo1)

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Deutschland 60,7 61,1 59,0 57,0 -2,1 -1,4 1,5 -1,4

Frankreich 59,7 58,9 58,0 56,5 -2,7 -1,8 -1,3 -0,3

Italien 116,2 115,1 109,5 106,0 -2,8 -1,9 0,0 -1,0

Spanien 65,1 63,7 62,0 60,0 -2,6 -1,1 -0,5 0,0

Niederlande 66,6 62,9 58,0 55,0 -0,7 1,0 1,6 1,1

Belgien 119,6 116,1 110,0 105,0 -0,9 -0,7 0,1 0,0

Österreich 64,0 65,2 64,0 63,0 -2,3 -2,1 -1,7 -0,9

Finnland 48,7 46,6 40,5 37,0 1,3 1,9 4,0 4,5

Portugal 55,7 55,8 55,0 54,0 -2,3 -2,0 -1,6 -1,2

Irland 55,0 50,1 43,0 38,0 2,1 1,9 4,0 3,0

Luxemburg 6,4 6,0 6,0 6,0 3,7 4,4 4,0 3,5

Euroraum2) 73,5 72,2 69,7 67,5 -2,1 -1,3 0,3 -0,5

!���
��������"
Griechenland 105,5 104,6 102,0 99,5 -2,5 -1,8 -0,5 0,5
1) In % des Bruttoinlandsprodukts; Abgrenzung gemäß Vertrag von Maastricht. – 2) Summe der Länder.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1999 in Euro.

Quellen: Eurostat; 2000 und 2001: Prognose der Institute.

Die Finanzpolitik im Euroraum wird im kommenden Jahr gelockert. In den meisten

Ländern werden die Steuern – teilweise deutlich – gesenkt. Vor allem in den drei größ-

ten Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich und Italien sinkt die Abgabenlast erheb-

lich. Der Akzent liegt auf einer Reduzierung der Einkommensteuersätze. Zusätzlich

sollen die Unternehmen entlastet werden. Im Euroraum insgesamt dürfte das Entlas-

tungsvolumen bei ¾ % des Bruttoinlandsprodukts liegen.

Die Ausgaben werden auch 2001 nur wenig ausgeweitet. Zusätzlich sind allerdings in

vielen Ländern Ausgleichsmaßnahmen im Hinblick auf den Ölpreisanstieg vorgesehen.

Hierzu zählen einmalige oder zeitweilige Heizkostenzuschüsse, Hilfen für die Fischerei

und Agrarbetriebe. Ferner beinhalten die Ausgleichsmaßnahmen in einigen Ländern

Senkungen der Mineralölsteuer oder der Mehrwertsteuer auf Diesel, Benzin und Heizöl
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sowie die Aussetzung von geplanten Ökosteuererhöhungen in den Niederlanden und in

Italien. Das Volumen dieser Maßnahmen ist jedoch verhältnismäßig niedrig.

Im nächsten Jahr wird sich ein Defizit der öffentlichen Haushalte im Euroraum in Höhe

von etwa 0,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ergeben. Berücksichtigt man,

dass die UMTS-Einnahmen in diesem Jahr rund 1 % und im nächsten Jahr wohl etwa

¼ % des Bruttoinlandsprodukts betragen, so liegt das um diese Erlöse bereinigte Defizit

in beiden Jahren bei ¾ %. Aufgrund der erheblichen Steuersenkungen wird das struktu-

relle Defizit leicht steigen; die Finanzpolitik ist folglich expansiv ausgerichtet. Sie wird

damit im nächsten Jahr den Konsolidierungskurs unterbrechen.
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Seit dem Frühjahr hat die EZB die Leitzinsen in vier Schritten um insgesamt 1 ¼ Pro-

zentpunkte – und damit deutlich stärker als von den Instituten erwartet – angehoben.

Der Hauptrefinanzierungssatz liegt nun bei 4,75 % und damit um 2 ¼ Prozentpunkte

höher als vor einem Jahr. Der Dreimonats-Euribor ist auf 5 % gestiegen (Abbildung 2.1).

Der kurzfristige Realzins dürfte etwas über dem Durchschnittswert der vergangenen 25

Jahre für Deutschland liegen.8 Damit geht von den kurzfristigen Zinsen eine leicht re-

striktive Wirkung aus.

Die Rendite zehnjähriger Staatsanleihen im Euroraum verharrt seit Jahresbeginn unge-

achtet des Anstiegs der Geldmarktzinsen bei rund 5,5 %. Dämpfend auf die Kapital-

marktzinsen dürften der deutliche Rückgang der Renditen in den USA, eine geringere

öffentliche Kreditaufnahme im Euroraum sowie – trotz Ölpreiserhöhung – nach wie vor

niedrige Inflationserwartungen für die mittlere Frist gewirkt haben. In realer Rechnung

entsprechen die Kapitalmarktzinsen gegenwärtig mit rund 4 % – bei einer auf mittlerer

Sicht unterstellten Inflationsrate von 1,5 % – etwa dem langjährigen Durchschnitt für

Deutschland.

                                                

8 In den meisten Ländern des Euroraums lagen die Nominalzinsen in den vergangenen Jahren zum Teil
deutlich über dem Niveau Deutschlands. Diese Differenz reflektierte hauptsächlich höhere Inflations-
erwartungen bzw. daraus resultierende Erwartungen einer Abwertung der jeweiligen Währung gegen-
über der D-Mark. Mit der Übernahme der geldpolitischen Kontrolle durch die EZB und der unwider-
ruflichen Fixierung der Wechselkurse bestehen derartige Erwartungen nicht mehr. Insofern erscheint
es gerechtfertigt, das Realzinsniveau in Deutschland dem längerfristigen Durchschnitt zugrunde zu le-
gen. Vgl.: „Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 1999“, Tabelle 3.1.
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Abbildung 2.1:

     Quellen: Europäische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

     

Zur monetären Lage im Euroraum

1) Kurzfristig = 3-Monats-Euribor; langfristig = 10-Jahres-Staatsanleihen. - 2) Vor 1999: ECU. - 3) M3 = Bargeldumlauf, täglich fällige Einlagen, Einlagen 
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschäfte, 

Geldmarktfondsanteile und -papiere, Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren; Index, Veränderungsraten in %. - 4) Saisonbereinigt, auf Jahresrate 

hochgerechnet. - 5) Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt. - 6) Index, saisonbereinigt. - 7) HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; 
Kerninflationsrate = Veränderungsrate HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel. 
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Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich nach einem stark beschleunigten Zuwachs

im Februar und März deutlich abgeschwächt. In den Monaten Juni bis August nahm M3

mit einer laufenden Jahresrate von nur 3,8 % zu, im Vorjahresvergleich betrug der An-

stieg noch 5,3 %. Die Zunahme der Geldmenge lag somit zwar weiterhin oberhalb des

Referenzwertes der EZB (4,5 %), aber nah an dem Wert, der nach Einschätzung der

Institute mittelfristig mit Geldwertstabilität vereinbar ist (5 %), zumal damit auch der

als unvermeidbar einzustufende primäre Preisniveauschub infolge der Rohölpreis-

erhöhung finanziert wird.9 Zu berücksichtigen ist überdies, dass der Anstieg der Geld-

menge im August durch den kurzfristigen Liquiditätsbedarf im Zusammenhang mit der

Versteigerung der Mobilfunklizenzen in Deutschland leicht überzeichnet wird.

Konjunkturanregend wirkt der niedrige Außenwert des Euro. Die preisliche Wett-

bewerbsfähigkeit der Unternehmen gegenüber Anbietern außerhalb des Euroraums ist

damit deutlich höher als im Durchschnitt der neunziger Jahre. Nach der neuerlichen

Abwertung des Euro in den vergangenen Monaten haben sich die anregenden Impulse

von dieser Seite her sogar noch verstärkt. Im September lag der reale effektive Wechsel-

kurs des Euro rund 10 % niedriger als zu Jahresbeginn. Alles in allem dürften die mo-

netären Rahmenbedingungen insgesamt konjunkturell neutral wirken.

Die Institute erwarten, dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz im Prognosezeit-

raum auf seinem jetzigen Niveau belässt. Mit einer weiteren geldpolitischen Straffung

ist angesichts der konjunkturellen Abflachung nicht zu rechnen, sofern sich der ölpreis-

induzierte Preisniveauschub nicht in spürbar höheren Lohnabschlüssen niederschlägt.

Letzteres ist nicht zu erwarten. Zudem wird sich der Verbraucherpreisanstieg im kom-

menden Jahr abflachen. Zwar dürfte die Kerninflation infolge der weiteren Zunahme der

Kapazitätsauslastung in der ersten Jahreshälfte noch steigen; bei dem unterstellten Ver-

lauf des Ölpreises wird der Anstieg des HVPI aber schwächer werden. Für den realen

effektiven Wechselkurs des Euro ist angenommen, dass er im Prognosezeitraum kon-

stant bleibt. Insgesamt werden die monetären Rahmenbedingungen weiterhin neutral

wirken.

                                                

9 Eine ausführlichere Beurteilung der aktuellen Geldmengenentwicklung und eine Einschätzung der
Institute zur Höhe des Referenzwerts für das Jahr 2001 findet sich im Abschnitt Geldpolitik.
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Im Prognosezeitraum wird sich die konjunkturelle Grundtendenz im Euroraum infolge

der strafferen Geldpolitik und der weltwirtschaftlichen Verlangsamung abflachen. Ver-

stärkt wird diese Tendenz durch die dämpfenden Effekte des Ölpreisanstiegs. Im

nächsten Jahr wirken die expansiven Impulse der Fiskalpolitik stützend.

Maßgeblich für das Abflachen der konjunkturellen Grundtendenz ist die verhaltenere

Entwicklung der Nachfrage aus dem Ausland. Zudem lassen die Impulse aus der Ab-

wertung des Euro im nächsten Jahr nach. Der Export wird deshalb im Prognosezeitraum

zunehmend an Fahrt verlieren.

Abbildung 2.2:

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

          1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
          2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

          Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Die privaten Haushalte werden zunächst durch den ölpreisbedingten Realeinkom-

mensverlust belastet. Im nächsten Jahr profitieren sie in vielen Ländern jedoch von
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Steuersenkungen; zudem verbessert sich ihre Realeinkommensposition im späteren

Verlauf von 2001 auch durch den zu erwartenden Rückgang des Ölpreises. Der private

Verbrauch dürfte – nach einer vorübergehenden Schwäche – durch die Finanzpolitik im

nächsten Jahr wieder spürbar angeregt werden.

Tabelle 2.2:
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1999 2000 2001
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����)�
���
����+

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,4 3,3 2,8

Privater Verbrauch 2,7 2,8 2,7

Öffentlicher Verbrauch 1,4 1,4 1,4

Bruttoanlageinvestitionen 5,3 4,9 4,3

Export1) 4,5 12,2 8,8

Import1) 6,1 11,3 9,1

Außenbeitrag2) -0,5 0,5 -0,1

Verbraucherpreise3) 1,1 2,3 2,1

���+��������������,
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Leistungsbilanzsaldo 0,4 -0,4 -0,4

Budgetsaldo4) -1,3 0,3 -0,5

���+���
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Arbeitslosenquote5) 9,9 9,0 8,3
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschließlich des grenzüberschreitenden
Handels innerhalb des Euroraums. – 2) Veränderung des Außenbeitrages gegenüber dem Vorjahr in %
des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. – 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. –
4) Gesamtstaatlich. – 5) Standardisiert.

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

Die Ausrüstungsinvestitionen nehmen immer noch lebhaft, wenn auch allmählich ver-

langsamt zu. Zwar wirken die ungünstigeren Absatzaussichten im Auslandsgeschäft

bremsend. Aber die Verbrauchernachfrage bleibt robust, die Kapazitätsauslastung ist

immer noch günstig und die Unternehmenssteuern werden spürbar gesenkt. Demgegen-

über expandieren die Bauinvestitionen nach wie vor sehr verhalten. Der öffentliche

Konsum wird, wie schon in den Vorjahren, recht moderat erhöht. Alles in allem wird

die Binnennachfrage im kommenden Jahr nur geringfügig schwächer expandieren als in
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diesem Jahr. Daher wird die Einfuhr weiterhin spürbar steigen und der Außenbeitrag im

Verlauf des nächsten Jahres allmählich zurückgehen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird unter diesen Bedingungen im nächsten Jahr mit

2,8 % weniger stark zunehmen als in diesem Jahr (3,3 %). Dabei wird die Beschäfti-

gung etwas verlangsamt ausgeweitet; die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt

von 9,0 % auf 8,3 % sinken. Bei dem hier unterstellten Verlauf des Rohölpreises lässt

der Anstieg der Verbraucherpreise wieder deutlich nach; im Jahresdurchschnitt dürfte er

aber noch 2,1 % betragen.
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Deutschland befindet sich wie die übrigen Länder im Euroraum in einem kräftigen wirt-

schaftlichen Aufschwung. In der ersten Hälfte des Jahres 2000 hat sich der Anstieg der

gesamtwirtschaftlichen Produktion nochmals beschleunigt; das reale Bruttoinlands-

produkt erhöhte sich gegenüber dem zweiten Halbjahr 1999 mit einer Jahresrate von

3 ½ %. Dabei nahm die Kapazitätsauslastung deutlich zu. Treibende Kraft war erneut

der Export, der im Gefolge der dynamischen Weltkonjunktur stark expandierte. Er er-

hielt überdies Impulse von der anhaltenden Abwertung des Euro. Gefördert durch den

Exportboom nahm auch die Binnennachfrage beschleunigt zu. Erheblichen Anteil daran

hatte die rege Investitionstätigkeit. Die Bauwirtschaft stand dagegen weiterhin auf der

Schattenseite der Konjunktur; die Bauinvestitionen gingen in der ersten Jahreshälfte

sogar zurück. Die Zahl der Erwerbstätigen ist im Laufe dieses Jahres merklich gestie-

gen, die der Arbeitslosen weiter gesunken; die Arbeitslosenquote war im September um

reichlich einen Prozentpunkt niedriger als ein Jahr zuvor. Als Folge des Höhenflugs der

Ölpreise und der Abwertung des Euro hat sich allerdings die Teuerung spürbar ver-

stärkt; im September betrug der Anstieg der Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich

2,5 %.

In Ostdeutschland10 ist das Expansionstempo weiterhin niedriger als im Westen. Aus-

schlaggebend dafür ist die anhaltend ungünstige Lage in der Bauwirtschaft; der Rück-

gang der Bauinvestitionen hat sich erheblich beschleunigt, und ein Ende der Talfahrt ist

noch nicht abzusehen. Die Produktion im verarbeitenden Gewerbe stieg dagegen im

Laufe dieses Jahres deutlich rascher als in Westdeutschland. Am Arbeitsmarkt gibt es

nach wie vor markante Unterschiede: In Westdeutschland ist die Zahl der Arbeitslosen

im bisherigen Jahresverlauf weiter zurückgegangen, in Ostdeutschland hat sie dagegen

leicht zugenommen; hier blieb die Arbeitslosenquote mehr als doppelt so hoch wie im

Westen.

Obwohl Auftragseingänge und Produktion immer noch kräftig steigen, mehren sich die

Anzeichen, dass sich die Konjunktur in Deutschland allmählich abkühlt. So hat sich

hier, wie in anderen europäischen Ländern, das Geschäftsklima in der Industrie ein-

                                                

10 Für den Vergleich wird hier das Land Berlin zu Westdeutschland gezählt.
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getrübt; auch blicken die Verbraucher mit weniger Vertrauen in die Zukunft als zuvor.

Offensichtlich schlagen nun die dämpfenden Einflüsse der drastischen Verteuerung von

Öl und Ölprodukten mehr und mehr durch, die bisher von den kräftigen Anregungen

seitens der Weltkonjunktur überdeckt wurden.
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Bereits im Frühjahr war von den Instituten als Folge des Ölpreisanstiegs und der Ab-

wertung des Euro eine deutliche Erhöhung der Ölrechnung – hier definiert als Wert der

Einfuhr von Rohöl und Mineralölerzeugnissen – konstatiert worden. Für das Jahr 2000

wurde eine Mehrbelastung um rund 20 Mrd. DM prognostiziert; das entspricht rund

0,5 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Im Frühjahr war allerdings noch erwartet

worden, dass der Ölpreis bereits im Laufe dieses Jahres wieder nachgeben und im Jah-

resdurchschnitt 2000 bei 24 US-Dollar pro Barrel und im Jahre 2001 bei 21 US-Dollar

liegen werde. Auch war angenommen worden, dass sich der Euro auf dem damals er-

reichten Niveau fängt. Beide Erwartungen haben sich nicht erfüllt.

Tatsächlich ergibt sich nun ein erheblich stärkerer Anstieg der Ölrechnung.11 Unter den

jetzt getroffenen Annahmen wird sie in diesem Jahr um 33 Mrd. DM höher ausfallen als

im Jahre 1999 (Abbildung 3.1 und Tabelle 3.1). Das entspricht 0,8 % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts. In den Jahren 1999 und 2000 zusammengenommen macht der

Entzugseffekt ein Prozent des Bruttoinlandsprodukts aus. Der unmittelbare dämpfende

Impuls ist damit allerdings immer noch deutlich geringer als nach den beiden Ölpreis-

schocks der siebziger Jahre: 1973/74 und 1979/80 lag der kumulierte Effekt jeweils bei

2,3 %. Ein Grund für den vergleichsweise geringen dämpfenden Effekt des Ölpreis-

anstiegs auf die Konjunktur ist, dass sich die Ölintensität der Produktion halbiert hat.

Maßgeblich hierfür sind die erheblichen Anstrengungen zur Drosselung des Öl-

verbrauchs und zur Substitution von Öl und Ölprodukten.

                                                

11 Unterstellt ist, dass in diesem Jahr das Einfuhrvolumen bei Rohöl und Mineralölerzeugnissen so hoch
ist wie 1999, der Ölpreis sich bis Ende dieses Jahres bei 31 US-Dollar pro Barrel hält und der Kurs
des Euro gegenüber dem US-Dollar unverändert bleibt. Die hier vorgelegte Ölrechnung enthält die
Einfuhren von Rohöl und Mineralölerzeugnissen. Im Gefolge des Ölpreisanstiegs hat sich aber auch
der Import von Erdgas seit Anfang 1999 um rund 80 % verteuert. Bezieht man die Erdgasimporte mit
ein, fällt der Entzugseffekt stärker aus, als es die reine Ölrechnung signalisiert. Im Rahmen einer
umfassenden Energierechnung müssten allerdings auch die Exporte von Mineralölerzeugnissen
berücksichtigt werden.
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Die Verteuerung der Ölrechnung findet ihren Niederschlag unmittelbar im Preisindex

für die Lebenshaltung. Von dem für dieses Jahr zu erwartenden Anstieg der Verbrau-

cherpreise um rund 2 % geht etwa die Hälfte auf das Konto der Heizöl- und Kraftstoff-

preise. Der Gesamteffekt ist sogar etwas größer, da die mittelbaren Effekte, die sich aus

der Überwälzung höherer Energie- und Rohstoffkosten der Unternehmen ergeben, noch

nicht berücksichtigt sind.

Abbildung 3.1:

Jahresdurchschnittswerte; 2000 bis einschließlich September.

Quellen: IEA (International Energy Agency); Berechnungen der Institute.
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Der Ölpreisschock und die damit verbundene Verschlechterung der Terms of Trade

dämpfen für sich genommen die Konjunktur spürbar. Die Realeinkommensverluste be-

lasten zunehmend den privaten Verbrauch. Retardierende Einflüsse sind auch für den

Export zu erwarten, weil die Binnennachfrage in den ölimportierenden Ländern beein-

trächtigt wird. Über ungünstigere Absatzerwartungen vermindert sich schließlich die

Investitionsneigung, zumal die höheren Kosten für Energie und ölabhängige Vorleis-

tungsgüter nicht voll überwälzt werden können. Zwar verbessern sich durch den Öl-

preisanstieg die Aussichten für den Export in die Ölförderländer; die Ausfuhren in die

OPEC-Staaten und insbesondere nach Russland sind im Laufe dieses Jahres bereits

spürbar gestiegen. Nach den Erfahrungen aus den früheren Ölpreisschocks erfordert das
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„Recycling der Petrodollars“ jedoch einige Zeit. Zudem werden viele Ölländer sicher-

lich einen Teil der Exporterlöse nutzen, um ihre Auslandsschulden zu tilgen, die in den

vergangenen Jahren deutlich zugenommen hatten.

Tabelle 3.1:

�����%������	
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1973 1974 1975 1979 1980 1981 1998 1999 2000 2001

Grund-
annahme

Alternativ-
rechnung

���
���

in US-Dollar 3,5 11,6 11,4 20,0 32,8 36,4 12,5 17,2 29,0 27,0 35,0

in DM 9,3 30,0 28,1 36,6 59,6 82,0 22,1 31,7 60,9 58,5 75,8

��
����	��1)

in Mrd. DM 15,2 32,8 29,6 49,0 64,8 72,4 30,4 36,8 69,9 67,1 86,5

)�
 ���
	��

in Mrd. DM 4,4 17,6 -3,2 16,5 15,8 7,6 -10,8 6,4 33,1 -2,8 16,6

in % des 
nominalen BIP 0,5 1,8 -0,3 1,2 1,1 0,5 -0,3 0,2 0,8 -0,1 0,4

1) Einfuhr von Rohöl und Mineralölerzeugnissen, in den siebziger und achtziger Jahren Westdeutsch-
land.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesamt für Wirtschaft; Berechnungen der Institute.

Der Ölpreisanstieg wirkt zwar auf eine Abkühlung der Konjunktur hin, eine gravierende

Beeinträchtigung des Aufschwungs oder sogar ein Abgleiten in eine Rezession wie nach

den Schocks in den siebziger Jahren ist aber nicht wahrscheinlich. Dafür spricht schon,

dass der unmittelbar dämpfende Impuls jetzt weitaus geringer ist. Zudem hat der Öl-

preisschock die deutsche Volkswirtschaft in einer Aufschwungsphase mit annähernder

Preisstabilität getroffen. Vor allem ist diesmal die Gefahr inflationsfördernder Zweit-

rundeneffekte gering. So hat der Ölpreisanstieg nicht auf die Löhne übergegriffen; dies

gilt auch für den Euroraum insgesamt. Zudem wird durch die diesjährigen Tarif-

abschlüsse, die relativ moderate Lohnsteigerungen vorsehen, die Lohnentwicklung bis

weit in das kommende Jahr hinein geprägt, so dass von daher keine nennenswerten Sta-

bilitätsrisiken bestehen.
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Es gibt aber auch unabhängig vom Ölpreis Faktoren, die auf ein allmähliches Nach-

lassen der konjunkturellen Dynamik hinwirken. Das weltwirtschaftliche Umfeld wird

im kommenden Jahr nicht mehr ganz so günstig sein wie bisher. Das Expansionstempo

in den Industrieländern und in den Schwellenländern wird sich – wie im weltwirtschaft-

lichen Teil dieses Gutachtens dargelegt – etwas abschwächen; maßgeblichen Anteil

daran hat die ruhigere Gangart der Konjunktur in den USA, die auf andere Länder aus-

strahlen wird. Zudem werden die von der bisherigen Abwertung des Euro ausgehenden

Impulse schwächer.

Überdies hat die EZB seit Ende vergangenen Jahres – auch als Reaktion auf die Öl-

verteuerung und die Schwäche des Euro – die geldpolitischen Zügel angezogen und die

Leitzinsen in mehreren Schritten um insgesamt 2 ¼ Prozentpunkte angehoben. Die da-

von ausgehenden dämpfenden Wirkungen werden im kommenden Jahr mehr und mehr

zum Tragen kommen. Weitere Zinsanhebungen werden von den Instituten für den

Prognosezeitraum nicht erwartet. Die langfristigen Zinsen sind seit Anfang dieses Jah-

res nahezu konstant geblieben, sie dürften sich bis Ende des nächsten Jahres nicht nen-

nenswert ändern. Bei der hier unterstellten Konstanz des realen Wechselkurses sind die

monetären Rahmenbedingungen insgesamt etwa neutral.

Erhebliche Anregungen sind dagegen von der Finanzpolitik zu erwarten. Im kommen-

den Jahr werden private Haushalte und Unternehmen durch die „Steuerreform 2000“

um 45 Mrd. DM entlastet; das entspricht 1,1 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
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Im Prognosezeitraum prägen somit gegenläufige Einflüsse die Konjunktur in Deutsch-

land. Bis zum Jahresende dominieren die Effekte des Ölpreisschocks die Entwicklung

von Nachfrage und Produktion; betroffen ist vor allem die Binnennachfrage. Der Export

wird zunächst noch von der Abwertung des Euro profitieren. Die retardierenden Effekte

des Ölpreisanstiegs werden zwar im Laufe des Jahres 2001 nachlassen, dann kommen

aber die dämpfenden Einflüsse aus dem Ausland sowie der strafferen Geldpolitik mehr

und mehr zum Tragen. Überlagert wird dies von kräftigen Impulsen der Finanzpolitik,

die in der ersten Jahreshälfte 2001 sogar zu einer Beschleunigung der konjunkturellen

Expansion führen. In der zweiten Jahreshälfte werden dann aber die dämpfenden Ein-
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flüsse wieder stärker durchschlagen. Gleichwohl bleibt die Konjunktur spürbar aufwärts

gerichtet, so dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbessern wird. Mit dem

Abbröckeln des Ölpreises und der Stabilisierung des Eurokurses werden die außenwirt-

schaftlichen Teuerungsimpulse erheblich nachlassen. Bei nur geringfügig steigenden

Lohnstückkosten wird die Inflationsrate im Laufe des kommenden Jahres wieder deut-

lich unter 2 % sinken.

Kasten 3.1:
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Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die ihrerseits zumeist auf

prognostischen Überlegungen beruhen, in einigen Fällen jedoch lediglich Setzun-

gen sind. Im Einzelnen wird angenommen:

• Der Aufschwung der Weltwirtschaft setzt sich – wie im weltwirtschaftlichen

Teil dieses Gutachtens dargelegt – fort, wenn auch mit etwas verlangsamtem

Tempo. Der Welthandel wird in diesem Jahr um 12,5 %, im Jahr 2001 um 9 %

zunehmen.

• Der Rohölpreis (Brentöl) wird sich im Laufe des nächsten Jahres von 31 US-

Dollar pro Barrel auf 25 US-Dollar zurückbilden; er wird im Durchschnitt des

kommenden Jahres mit 27 US-Dollar pro Barrel um 2 Dollar niedriger sein als

in diesem. Die Weltmarktpreise für Industrierohstoffe ziehen moderat an.

• Der reale effektive Außenwert des Euro bleibt im Prognosezeitraum konstant.

• Die Europäische Zentralbank wird die Leitzinsen bis Ende des kommenden

Jahres nicht ändern. Die Kapitalmarktzinsen verharren auf dem derzeitigen Ni-

veau.

• Die Tarifverdienste steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem

und im nächsten Jahr um jeweils reichlich 2 %.

• Die Finanzpolitik, die in diesem Jahr vorrangig auf Konsolidierung der öffent-

lichen Haushalte ausgerichtet ist, wird im nächsten Jahr mit der „Steuerreform

2000“ die Abgabenbelastung deutlich verringern. Zudem wird die Ökosteuer-

reform umgesetzt und die Maßnahmen zur sozialen Abfederung der gestiege-

nen Ölpreise werden – wie von der Bundesregierung vorgesehen – ver-

wirklicht.
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Die hier vorgelegte Prognose ist mit beträchtlichen Risiken behaftet. Schon angesichts

der derzeitigen Turbulenzen in Nahost ist nicht auszuschließen, dass sich der Ölpreis im

Jahr 2001 auf einem deutlich höheren Niveau hält als hier unterstellt. In diesem Falle

wäre statt eines leichten Rückgangs ein weiterer Anstieg der Ölrechnung zu erwarten.

Läge der Ölpreis beispielsweise im nächsten Jahr bei durchschnittlich 35 US-Dollar pro

Barrel, dann fiele der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um knapp einen halben

Prozentpunkt geringer aus als in der Prognose dargelegt. Überdies basiert sie auf der

Annahme, dass in den USA ein „soft landing“ der Konjunktur gelingt.
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Der Exportboom hielt bis zuletzt an. In der ersten Jahreshälfte 2000 legten die Ausfuh-

ren von Gütern und Dienstleistungen mit einer Jahresrate von 13 ½ % zu. Sehr kräftig

expandierten die Lieferungen nach Nordamerika und Ostasien (Tabelle 3.2 und Abbil-

dung 3.2). Für die nächste Zeit sind die Perspektiven für die Ausfuhr noch recht günstig:

Im verarbeitenden Gewerbe sind die Bestellungen aus dem Ausland bis zuletzt deutlich

gestiegen, und die Exporterwartungen der Unternehmen sind nach wie vor optimistisch.

Die Exporte von Gütern und Dienstleistungen werden im Jahr 2000 gegenüber dem

Vorjahr um 12,5 % zunehmen (Abbildung 3.3).

Tabelle 3.2:
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Nominaler Export (Spezialhandel)

1998 1999 1. Hj. 2000

Ländergruppe Mrd.
DM

Anteile
in %

in %
des BIP1)

Mrd.
DM

Anteile
in %

in %
des BIP1)

Mrd.
DM

Anteile
in %

in %
des BIP1)

Insgesamt 955 100,0 25,2 984 100,0 25,4 511 100,0 26,3

EU 540 56,5 14,3 560 56,9 14,4 285 55,8 14,7

EFTA2) 52 5,5 1,4 53 5,4 1,4 27 5,4 1,4

NAFTA3) 104 10,9 2,7 116 11,8 3,0 62 12,1 3,2

Ostasien4) 67 7,0 1,8 71 7,2 1,8 38 7,4 1,9

MOE5) 89 9,3 2,3 84 8,6 2,2 45 8,8 2,3

Übrige Länder 104 10,9 2,7 100 10,2 2,6 53 10,4 2,7
1) In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. – 2) Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein. – 3) USA,
Kanada, Mexiko. – 4) Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Phi-
lippinen, Südkorea. – 5) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Bulgarien, Rumänien, Russland,
Ukraine, Weißrussland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 3.2:

Ausfuhr Einfuhr

     1) Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mill. DM.
     2) Hongkong, Singapur, Südkorea, Taiwan, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand.
     3) Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.
     4) Polen, Ungarn, Tschechien und Slowakei.

     Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Außenhandel Deutschlands nach Ländern und Regionen 1)

Saisonbereinigter Verlauf

EU

60 000

80 000

100 000

120 000

140 000

160 000

180 000

1991 1994 1997 2000

USA

1991 1994 1997 2000
5000

10000

15000

20000

25000

30000

Südostasien 2)

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

1991 1994 1997 2000

OPEC-Staaten 3)

1991 1994 1997 2000

2 000

4 000

6 000

8 000

Russland

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

1991 1994 1997 2000

Mitteleuropäische Reformländer 4)

991 1994 1997 2000

3 000

6 000

9 000

12 000

15 000

18 000

21 000

 GD Herbst 2000

Im kommenden Jahr wird sich das weltwirtschaftliche Expansionstempo verlangsamen.

Überdies lassen die aus der realen Abwertung des Euro resultierenden expansiven Wir-

kungen nach. Der im europäischen Vergleich langsamere Anstieg der Lohnstückkosten

stärkt allerdings die Wettbewerbsposition der deutschen Hersteller gegenüber Konkur-

renten aus dem Euroraum. Unter diesen Bedingungen wird sich das Anstiegstempo des
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Exports deutlich abschwächen; im Jahresdurchschnitt wird die Ausfuhr aber noch um

9,3 % höher sein als im Jahr 2000.

Abbildung 3.3:

Mrd. DM           %

               1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
               2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

         Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Die Importe wurden im Zuge der lebhaften Konjunktur in Deutschland kräftig ausge-

weitet. Die Euroschwäche dürfte die Nachfrage nach ausländischen Waren und Dienst-

leistungen nur wenig gedämpft haben. Im Prognosezeitraum wird sich mit der Verlang-

samung der konjunkturellen Expansion auch die Nachfrage nach Importen leicht ab-

schwächen. Die Einfuhr von Waren und Dienstleistungen wird im Jahr 2000 ihr Vorjah-

resniveau um 9,7  % übertreffen, im kommenden Jahr um 8,5 %.

Die Importpreise werden im Prognosezeitraum nicht mehr so rasch anziehen wie im

bisherigen Jahresverlauf. Zwar wirken die Ölpreiserhöhung und die Abwertung des

Euro noch einige Zeit nach, doch wird der Preisauftrieb im kommenden Jahr unter den

dieser Prognose zugrunde liegenden Annahmen über die Entwicklung des Wechselkur-
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ses und des Ölpreises gedämpft. Alles in allem verteuern sich die Einfuhren im nächsten

Jahr um 3 % nach 7,6 % in diesem. Die Ausfuhrpreise werden zunächst weiter zügig

steigen, nicht zuletzt weil die Exporteure den niedrigeren Außenwert des Euro teilweise

für Preiserhöhungen nutzen dürften; im kommenden Jahr werden sich die Spielräume

allerdings mehr und mehr verringern. Die Terms of Trade verschlechtern sich in diesem

Jahr erheblich (Tabelle 3.3); im Verlauf des nächsten Jahres verbessern sie sich wieder

spürbar.

Tabelle 3.3:

����%���
	����
�*�>	���
��������

1997 1998 1999 2000 2001

)�
 ���
	������+������*��
����)�
���


Exporte, real 11,3 7,0 5,1 12,5 9,3

Waren 11,4 7,7 5,3 12,9 9,5

Dienstleistungen 10,4 2,2 3,2 9,4 7,3

Importe, real 8,4 8,6 8,1 9,7 8,5

Waren 8,7 9,8 7,9 9,9 8,5

Dienstleistungen 7,3 3,8 8,8 8,9 8,4

Terms of Trade -1,8 1,9 0,8 -4,2 -0,6

���$
�0�-$
!���
��������"

Außenbeitrag, real 70,2 60,3 32,2 66,8 82,5

Außenbeitrag, nominal 50,1 57,5 37,6 20,3 25,1

Leistungsbilanzsaldo2) -4,8 -8,0 -35,5 -41,0 -41,0

1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95).  –  2) In der Abgrenzung
der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen:Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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Die Ausrüstungsinvestitionen nahmen im ersten Halbjahr 2000 mit einer laufenden Jah-

resrate von reichlich 14 % äußerst kräftig zu, angeregt vor allem von der stark expandie-

renden Auslandsnachfrage. Frühindikatoren wie die inländischen Auftragseingänge bei

den Investitionsgüterproduzenten deuten darauf hin, dass die Investitionen auch im

zweiten Halbjahr noch recht deutlich zulegen werden. Dabei kommt es insbesondere
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gegen Jahresende zu Vorzieheffekten, weil zu Beginn des nächsten Jahres ungünstigere

Abschreibungsbedingungen in Kraft treten.

Im kommenden Jahr wird die Nachfrage nach Ausrüstungsgütern etwas weniger

schwungvoll zunehmen. Zwar geben überdurchschnittlich ausgelastete Kapazitäten in

der Gesamtwirtschaft Anlass zu Erweiterungsinvestitionen; auch wirken sich die mode-

raten Lohnabschlüsse und die Reform der Unternehmensbesteuerung günstig auf die

Renditeerwartungen aus. Die Absatzperspektiven werden sich aber im Zuge der kon-

junkturellen Verlangsamung im In- und Ausland etwas eintrüben. Die Investitionen in

sonstige Anlagen werden weiterhin in hohem Tempo expandieren. Alles in allem neh-

men die Ausrüstungsinvestitionen einschließlich sonstiger Anlagen in diesem Jahr um

9,6 % und im nächsten Jahr um 7,2 % zu (Abbildung 3.4).

Abbildung 3.4:

Mrd.DM %    

               1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
               2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

         Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Nach der Belebung der Bauinvestitionen im Jahr 1999 kam es in der ersten Jahreshälfte

2000 zu einem Rückschlag.12 Besonders stark war der Rückgang bei den Wohnungs-

bauinvestitionen. Er ist wohl nicht zuletzt darauf zurückzuführen, dass der Kreis der

anspruchsberechtigten Haushalte für die Eigenheimzulage zum Jahresanfang 2000

deutlich eingeengt wurde. Im Prognosezeitraum wird sich der Wohnungsbau insgesamt

bei günstigeren Einkommensperspektiven der privaten Haushalte und unveränderten

Hypothekenzinsen weitgehend stabilisieren.

Im Wirtschaftsbau hat sich die Belebung vom vergangenen Jahr bislang nicht fortge-

setzt. Hier dämpfen immer noch Leerstände die Bautätigkeit, die nun aber zunehmend

verringert werden. Im Prognosezeitraum wird der gewerbliche Bau verhalten ausge-

weitet werden; darauf deuten auch die zuletzt aufwärts gerichteten Baugenehmigungen

hin (Abbildung 3.5). Hinzu kommt, dass die Bundesregierung die Zuschüsse für den

Ausbau und die Modernisierung des Streckennetzes der Deutschen Bahn AG aufge-

stockt hat.

Der öffentliche Bau wird im kommenden Jahr weiter eingeschränkt. Zwar werden vom

Bund die aus der Schuldentilgung resultierenden Zinsersparnisse zum Teil für zusätz-

liche Infrastrukturmaßnahmen verwandt, doch engt sich der Finanzierungsspielraum der

Gemeinden, auf die rund zwei Drittel der öffentlichen Investitionen entfallen, als Folge

der Steuerreform ein.

Insgesamt werden sich die Bauinvestitionen im Prognosezeitraum stabilisieren. Im Jah-

resdurchschnitt 2000 nehmen sie um 2,5 % ab, im nächsten Jahr stagnieren sie (Tabelle

3.4). Dabei beleben sich die Bauinvestitionen in Westdeutschland, während sie in Ost-

deutschland – wenn auch in verringertem Tempo – weiter zurückgehen.

                                                

12 Die im September 2000 veröffentlichten Ergebnisse der VGR weisen rückwirkend für die Bauinvesti-
tionen in Westdeutschland eine deutlich günstigere Entwicklung aus. Vor allem die Wohnungsbau-
investitionen wurden nach oben korrigiert. Anstelle eines Rückgangs wird nun für den Zeitraum 1997
bis 1999 ein spürbarer Anstieg ausgewiesen. Diese Entwicklung entspricht weitgehend den damaligen
Vorhersagen der Institute.



48

Abbildung 3.5:

Baugenehmigungen1)

Saisonbereinigter und geglätteter Verlauf

Westdeutschland Ostdeutschland

            1) Veranschlagte Kosten des Bauwerks in Mill. DM.

        Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 3.4:

-	��	�/�����	�������	������	��������

1999 1999 2000 2001

Anteile in % Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Wohnbauten 57,8 -0,2 -3,5 -0,5

Nichtwohnbauten 42,2 1,4 -1,1 0,3

gewerbliche Bauten 29,7 0 -1,2 1,0

öffentliche Bauten 12,5 4,7 -0,8 -1,4

Bauinvestitionen 100,0 0,5 -2,5 -0,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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Im ersten Halbjahr 2000 legte der private Konsum trotz stagnierender real verfügbarer

Einkommen leicht beschleunigt zu. Hierin dürften sich die günstigeren Beschäftigungs-

aussichten widerspiegeln. Eine Rolle mag auch gespielt haben, dass die Verbraucher

den Ölpreisanstieg nur als temporär angesehen haben. Als Folge des Ölpreisschocks

wird das Expansionstempo des privaten Konsums nachlassen; das Konsumklima hat

sich bereits verschlechtert. Allein die starke Verteuerung von Heizöl und Kraftstoffen

entzieht den privaten Haushalten Kaufkraft in Höhe von einem Prozent des verfügbaren

Einkommens. Die Sparquote dürfte – Verbraucherumfragen zufolge – nicht weiter zurück-

gehen. Insgesamt steigt der private Konsum in diesem Jahr um 1,9 % (Abbildung 3.6).

Abbildung 3.6:

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte1

Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf

Mrd.DM %    

             1) Einschließlich Organisationen ohne Erwerbszweck.
             2) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
             3) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

         Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Im kommenden Jahr werden von der Verringerung der Abgabenbelastung, insbesondere

von der Einkommensteuerreform, spürbare Impulse auf den privaten Konsum ausgehen.

Die Bruttolöhne und -gehälter werden mit 3,3 % im gleichen Tempo wie im Vorjahr,

die Nettolöhne und -gehälter wegen der Steuerentlastung mit 5,3 % deutlich kräftiger

zunehmen. Die monetären Sozialleistungen werden mit der günstigen Konjunktur un-

terproportional steigen. Die privaten Haushalte haben im Jahr 2001 voraussichtlich no-

minal 4,3 % und real 2,7 % mehr Einkommen zur Verfügung. Die Sparquote wird im

nächsten Jahr wieder etwas steigen, zumal ein Teil der steuerlichen Entlastungen nicht

sofort voll verausgabt werden dürfte. Insgesamt werden die privaten Konsumausgaben

2001 real um 2,5 % zunehmen.

&	
)
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Die Verbraucherpreise sind im Verlauf dieses Jahres beschleunigt gestiegen. Im dritten

Quartal erhöhte sich der Preisindex für die Lebenshaltung mit einer laufenden Jahresrate

von 3,0 %; der Wert im Vorjahr wurde um 2,1 % übertroffen. Maßgeblich hierfür waren

die starke Erhöhung der Weltmarktpreise für Rohöl und Mineralölprodukte sowie der

Wertverlust des Euro. Der Preisindex ohne Energieträger stieg nur mit einer laufenden

Jahresrate von 1,1 %. In den letzten Monaten des Jahres wird sich der Preisauftrieb

deutlich verringern. Die Gaspreise, die mit Verzögerung den Heizölpreisen folgen, und

die Umlagen für Fernwärme werden vorerst noch weiter steigen. Im Jahresdurchschnitt

2000 werden die Verbraucherpreise um 1,9 % anziehen.

Der Preisauftrieb wird im nächsten Jahr abflachen. Zwar wird die diesjährige Ölpreis-

steigerung noch zu einem Teil über höhere Preise für heimische Produkte und Dienst-

leistungen auf die Endverbraucher überwälzt. Entlastend wirkt aber der erwartete Rück-

gang des Rohölpreises. Alles in allem verteuert sich die Lebenshaltung im Jahresdurch-

schnitt 2001 um 1,7 %; die dritte Stufe der Ökosteuer trägt hierzu 0,2 Prozentpunkte

bei. Ohne Ausgaben für Heizöl und Kraftstoffe gerechnet, werden die Lebenshaltungs-

kosten 2001 um 1,5 % steigen, nach 0,9 % in diesem Jahr.

2
���%������������	�������� �	


Die gesamtwirtschaftliche Produktion setzte im bisherigen Jahresverlauf ihre Aufwärts-

bewegung beschleunigt fort. In der ersten Jahreshälfte stieg das reale Bruttoinlands-
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produkt mit einer Jahresrate von 3,5 %. Vor allem im verarbeitenden Gewerbe nahm die

Erzeugung kräftig; besonders hoch war dabei die Dynamik im Investitionsgüterbereich.

Die gute Industriekonjunktur regte auch die Wertschöpfung bei den Unternehmens-

dienstleistern kräftig an. Die Bauproduktion sank dagegen deutlich.

Im Prognosezeitraum erhöht sich die Produktion etwas weniger rasch. Bis zum Jahres-

ende erhält die Konjunktur zwar weiter Anregungen durch die Auslandsnachfrage sowie

durch die Vorzieheffekte bei den Investitionen; dämpfend wirkt allerdings der ölpreis-

bedingte Entzug der Kaufkraft (Tabelle 3.5). Im kommenden Jahr lassen die Impulse

aus dem Ausland deutlich nach. Dagegen wird die Inlandsnachfrage temporär durch

fiskalische Entlastungen stimuliert. Die konjunkturelle Dynamik schwächt sich dabei in

der Grundtendenz ab.

Tabelle 3.5:

/	��
 �	��	
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– in Prozentpunkten –

1999 2000 2001

Konsumausgaben 1,5 1,3 1,5

Private Haushalte 1,5 1,1 1,4

Staat 0,0 0,2 0,1

Anlageinvestitionen 0,7 0,6 0,7

Ausrüstungen und sonstige Anlagen 0,6 0,9 0,7

Bauten 0,1 -0,3 0,0

Vorratsveränderung 0,2 0,2 0,0

Inlandsnachfrage 2,3 2,1 2,3

Außenbeitrag -0,8 0,9 0,4

Exporte 1,5 3,8 3,1

Importe -2,2 -2,9 -2,7

Bruttoinlandsprodukt1) 1,6 3,0 2,7
1) Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

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

Die Industrieproduktion nimmt 2001 um reichlich 4 % zu, nach knapp 6 % im Jahr

2000. Dagegen ist die Produktion im Baugewerbe immer noch leicht rückläufig. Im
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tertiären Sektor expandieren die Wertschöpfung der konsumnahen Dienstleister und die

des Handels verstärkt, während sich der Anstieg bei den Unternehmensdienstleistern

etwas abschwächt. Alles in allem wird sich das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in

diesem Jahr um 3 % und im nächsten Jahr um 2,7 % erhöhen (Abbildung 3.7 und

Tabelle 3.6).

Abbildung 3.7:

Mrd. DM          %

               1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
               2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

         Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2000: Prognose der Institute.
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In Ostdeutschland ist die gesamtwirtschaftliche Produktion in der ersten Jahreshälfte

deutlich schwächer gestiegen als im Westen. Maßgeblich hierfür waren der erneut

starke Rückgang der Bautätigkeit sowie die etwas geringere Zunahme der Wertschöp-

fung im tertiären Sektor. Die Produktion im verarbeitenden Gewerbe expandierte da-

gegen abermals kräftig.

Im Prognosezeitraum wird das Bruttoinlandsprodukt in Ostdeutschland etwa mit der

gleichen Zuwachsrate expandieren wie in Westdeutschland. Die Bautätigkeit sinkt in

den neuen Ländern im Jahr 2001 nochmals, aber nicht mehr so stark wie bisher, wäh-

rend die hohe Dynamik der Industrieproduktion nahezu unverändert bleibt. Zwar wird



53

sich auch hier die Abschwächung der Weltkonjunktur bemerkbar machen, allerdings

nicht in dem Maße wie in Westdeutschland, da die Auslandsabhängigkeit der ostdeut-

schen Wirtschaft geringer ist. Entsprechend war auch die Erholung im Jahr 2000 in Ost-

deutschland nicht so ausgeprägt. Im tertiären Sektor heben sich die Wachstumsunter-

schiede annähernd auf. Insgesamt nimmt das Bruttoinlandsprodukt in Ostdeutschland

im Jahr 2000 um etwa 2,0 % (Westdeutschland: 3,1 %) und 2001 um 2,6 %  (West-

deutschland: 2,7 %) zu.

Tabelle 3.6:

�%���	���	
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1997 1998 1999 2000 2001

Bruttoinlandsprodukt1)

(Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr) 1,4 2,1 1,6 3,0 2,7

Westdeutschland2) 1,4 2,3 1,6a) 3,1 2,7

Ostdeutschland 1,0 0,7 1,5a) 2,0 2,6

Erwerbstätige3) (1 000 Personen) 37 194 37 540 37 942 38 540 38 920

Arbeitslose (1 000 Personen) 4 384 4 279 4 099 3 890 3 600

Arbeitslosenquote4) 10,6 10,2 9,8 9,2 8,5

Verbraucherpreise5)

(Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr) 1,9 1,0 0,6 1,9 1,7

Lohnstückkosten6)

(Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr) -0,8 0,0 0,6 0,0 0,5

Finanzierungssaldo des Staates7)

in Mrd. DM -99,3 -77,8 -55,0 60,4b) -59,5

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -2,7 -2,1 -1,4 1,5b) -1,4

!���
��������"

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften

in der Abgrenzung des ESVG 95 (in Mrd. DM) -101,3 -83,0 -65,8 54,0b) -68,0

in finanzstatistischer Abgrenzung (in Mrd. DM) -94,5 -54,5 -54,9 66,0b) -66,0

darunter:

Bund (in Mrd. DM) -63,4 -56,6 -51,3 76,0b) -47,0

Leistungsbilanzsaldo (in Mrd. DM) -4,9 -8,0 -35,5 -41,0 -41,0
1) In Preisen von 1995. – 2) Einschließlich Berlin. – 3) Im Inland. – 4) Arbeitslose in % der inländischen
Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – 5) Preisindex für die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. –
6) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in
Preisen von 1995 je Erwerbstätigen. – 7) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(ESVG 95). – a) Schätzung der Institute auf der Basis der VGR der Länder. – b) Einschließlich der als
Nettoabgang an immateriellen Wirtschaftsgütern gebuchten Erlöse aus der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt für Arbeit; Arbeitskreis VGR der Länder, Bundes-
ministerium der Finanzen; Deutsche Bundesbank; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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Den revidierten Erwerbstätigenzahlen zufolge stieg die Beschäftigung im vergangenen

Jahr deutlich stärker als bisher ausgewiesen (Kasten 3.2). Die Zahl der Erwerbstätigen

im Inland lag demnach um reichlich 400 000 Personen über dem Vorjahresniveau, zu-

vor war lediglich eine Zunahme von knapp 110 000 ausgewiesen worden. Im Verlauf

des ersten Halbjahres 2000 erhöhte sich die Zahl der Erwerbstätigen weiter um 313 000;

ihr Vorjahresstand wurde im Juni sogar um 673 000 übertroffen.

Im verarbeitenden Gewerbe kam der Beschäftigungsabbau in Westdeutschland zum

Stillstand, in Ostdeutschland wurde der Personalbestand kräftig aufgestockt. Im Bauge-

werbe gingen insbesondere im Osten weiter Arbeitsplätze verloren. Erheblich war der

Beschäftigungsaufbau vor allem in den Dienstleistungsbereichen. Die Beschäftigungs-

dynamik wird hier allerdings deutlich überzeichnet, denn die Zunahme beschränkte sich

im Wesentlichen auf ausschließlich geringfügig Beschäftigte. Infolge der gesetzlichen

Neuregelung solcher Beschäftigungsverhältnisse wurden Zweitjobs auf 630-DM-Basis

finanziell unattraktiver, so dass Erwerbstätige mit solchen – in der Statistik nicht geson-

dert erfassten – Zweitjobs durch ausschließlich geringfügig Beschäftigte ersetzt wurden.

Im Jahresdurchschnitt 2000 wird die Zahl der Erwerbstätigen um 600 000 Personen

zunehmen (Abbildung 3.8, Tabelle 3.7). Dabei geht sie in Ostdeutschland nochmals

zurück. Das ist jedoch allein auf die Verringerung der durch Beschäftigung schaffende

Maßnahmen geförderten Arbeitsplätze um 90 000 zurückzuführen (Abbildung 3.9). Auf

dem ersten Arbeitsmarkt dürfte erstmals seit 1995 die Beschäftigung wieder leicht zu-

nehmen. Im Jahr 2001 verlangsamt sich der Beschäftigungsanstieg. Im tertiären Sektor

und insbesondere im verarbeitenden Gewerbe wird die Beschäftigung abermals ausge-

weitet; im Baugewerbe ist dagegen mit einer weiteren – wenn auch verlangsamten –

Abnahme zu rechnen.

Verglichen mit der Erhöhung der Beschäftigung ist die Zahl der registrierten Arbeits-

losen im Verlauf des ersten Halbjahrs nur wenig zurückgegangen. Dies erklärt sich da-

durch, dass von der Beschäftigungsaufstockung im tertiären Sektor in erster Linie aus-

schließlich geringfügig Beschäftigte profitierten, die zuvor nicht als Arbeitslose gemel-

det waren.
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Diagnose und Prognose der Entwicklung am Arbeitsmarkt werden zur Zeit durch
erhebliche Korrekturen der amtlichen Erwerbstätigenzahlen erschwert. Die Revi-
sionen resultieren hauptsächlich aus der im April 1999 eingeführten Sozialver-
sicherungspflicht für ausschließlich geringfügig Beschäftigte. Die Statistik der so-
zialversicherungspflichtig Beschäftigten weist nunmehr Zahlen aus, die deutlich
höher sind als die zuvor auf Basis des Mikrozensus ermittelten Ergebnisse. Das
Statistische Bundesamt korrigierte daraufhin rückwirkend die Zahl der Erwerbs-
tätigen in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Die Er-
werbstätigkeit war danach im Jahr 1991 um 695 000 und im ersten Vierteljahr
2000 sogar um 2,23 Mill. höher als nach alter Statistik. Die Revisionen führen
dazu, dass auch die Zahlen für das Arbeitsvolumen über den früher ermittelten
Werten liegen. Nach der bisherigen Erfassung wurde das Arbeitsvolumen der ver-
gangenen Jahre zunehmend unterschätzt, die Steigerung der Arbeitsproduktivität
wurde – bei kaum revidierten Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt – dagegen über-
schätzt. Die Differenz beim Arbeitsvolumen ist jedoch geringer als die bei den
Erwerbstätigen, da es sich bei dem zusätzlich erfassten Personenkreis um aus-
schließlich geringfügig Beschäftigte handelt.

Die Korrekturen verändern auch die Verlaufsmuster am Arbeitsmarkt. Während
nach den vorherigen Zahlen der Beschäftigungsaufbau erst in der zweiten Hälfte
1998 begann, startete er nach den revidierten Daten bereits im Frühjahr 1997.
Nach früherem Datenstand nahm die Zahl der Erwerbstätigen seit dem konjunktu-
rellen Tiefpunkt der Beschäftigung bis zum ersten Vierteljahr 2000 um 390 000
zu, nach dem neuen Datenstand um 1,21 Mill; in der ersten Jahreshälfte 2000 war
die Zahl der Erwerbstätigen um 630 000 höher als im Vorjahr (alte Statistik: rund
100 000). Die Zahl der Arbeitslosen hingegen, die nicht revidiert wurde, war le-
diglich um 175 000 niedriger. Gegenwärtig lässt sich die im Verhältnis zur Zu-
nahme der Erwerbstätigkeit geringe Abnahme der Arbeitslosigkeit nur erklären,
wenn vom bisherigen Bild eines sinkenden Erwerbspersonenpotentials abgerückt
wird. Dadurch, dass eine immer größere Anzahl von Personen, die bislang nicht
als Arbeitssuchende gezählt wurden, wie Schüler, Studenten, Hausfrauen und
Rentner, ein abhängiges Beschäftigungsverhältnis eingehen, verändern sich Um-
fang und Zusammensetzung des Arbeitskräftepotentials.

Zum Teil erklärt sich die Diskrepanz zwischen der Veränderung der Erwerbstä-
tigkeit und der Arbeitslosigkeit aber auch dadurch, dass Arbeitslose, die „Mini-
jobs“ annehmen, nach den Bestimmungen des deutschen Arbeitsrechts als ar-
beitslos registriert bleiben können, wenn die geleistete Arbeitszeit 15 Wochen-
stunden nicht übersteigt. Solche Personen werden nach der jetzigen Statistik also
sowohl als arbeitslos als auch als erwerbstätig gezählt.
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Abbildung 3.8:

1000 Personen %    

               1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
               2) Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %.

         Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab drittes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Abbildung 3.9:

1) Allgemeine Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungsmaßnahmen.

Quellen: Bundesanstalt für Arbeit; Berechnungen der Institute; ab viertes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.7:

*
)	�����
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– Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen –

1997 1998 1999 2000 2001

�	��������

Erwerbstätige Inländer 37 131 37 479 37 879 38 480 38 860
Arbeitnehmer 33 217 33 500 33 939 34 520 34 860
Selbständige 3 914 3 979 3 940 3 960 4 000

Pendlersaldo 63 61 63 60 60

Erwerbstätige Inland 37 194 37 540 37 942 38 540 38 920

Arbeitslose 4 384 4 279 4 099 3 890 3 600

Arbeitslosenquote1) 10,6 10,2 9,8 9,2 8,5

Erwerbslose2) 3 888 3 687 3 428 3 250 2 950

Erwerbslosenquote3) 9,5 9,0 8,3 7,8 7,1

Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 183 115 119 85 80
Beschäftigung schaffende
Maßnahmen 301 384 430 320 310
Berufl. Vollzeitweiterbildung 400 324 333 325 340

�	���	��������4)

Erwerbstätige Inländer5) 30 987 31 339 31 740 32 410 32 760

Arbeitslose 3 135 3 023 2 872 2 640 2 380

Arbeitslosenquote1) 9,2 8,8 8,3 7,5 6,8

Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 136 83 93 60 55
Beschäftigung schaffende
Maßnahmen 80 86 100 80 80
Berufl. Vollzeitweiterbildung 234 191 204 195 200

1���	��������

Erwerbstätige Inländer5) 6 144 6 140 6 139 6 070 6 100

Arbeitslose 1 249 1 256 1 227 1 250 1 220

Arbeitslosenquote1) 16,9 17,0 16,7 17,1 16,7

Aktive Arbeitsmarktpolitik
Kurzarbeit 47 32 26 25 25
Beschäftigung schaffende
Maßnahmen 221 298 331 240 230
Berufl. Vollzeitweiterbildung 166 133 129 130 140

1) Arbeitslose in % der inländischen Erwerbspersonen (Erwerbstätige plus Arbeitslose). – 2) Definition
der ILO. – 3) Erwerbslose in % der inländischen Erwerbspersonen (Erwerbstätige plus Erwerbslose). –
4) Einschließlich Berlin. – 5) Schätzung der Institute auf Basis der Erwerbstätigenrechnung des Bundes
und der Länder und des Mikrozensus.

Quellen:Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt für Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstätigenrechnung des
Bundes und der Länder; 2000 und 2001: Prognose der Institute.
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Im Zuge der immer noch kräftigen Konjunktur wird die Arbeitslosigkeit weiter sinken

(Abbildung 3.10). Damit wird die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen Ende 2000 bei

3,81 Mill. liegen, und bis Ende 2001 wird sie auf 3,49 Mill. zurückgehen. Für Ost-

deutschland ist in diesem Jahr noch ein geringer Anstieg auf 1,26 Mill., im Verlauf des

kommenden Jahres dagegen ein Rückgang auf 1,20 Mill. zu erwarten. Damit wird die

Arbeitslosenquote in Ostdeutschland im Jahr 2001 mit 16,7 % um rund zehn Prozent-

punkte höher als in den alten Bundesländern sein.

Abbildung 3.10:

          Quellen: Bundesanstalt für Arbeit; Berechnungen der Institute; ab viertes Quartal 2000: Prognose der Institute.
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Die Finanzpolitik wirkt im Jahr 2000 noch leicht dämpfend auf die gesamtwirtschaft-

liche Nachfrage. Infolge zahlreicher Einsparmaßnahmen bei Bund, Ländern und Ge-

meinden nehmen die konjunkturbereinigten Ausgaben des Staates schwächer zu als das

nominale Bruttoinlandsprodukt; eine wichtige Rolle spielt dabei das Sparpaket. Gleich-

zeitig ändert sich die Abgabenbelastung nicht. Im Jahr 2001 wird der Sparkurs etwas
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gelockert. So werden verschiedene Sozialleistungen aufgestockt. Auch werden die

Aufwendungen für Ausbildung und Forschung sowie für die Verkehrsinfrastruktur

merklich steigen. Vor allem aber werden die privaten Haushalte und Unternehmen

durch die Verringerung der Einkommensteuersätze und die Reform der Unternehmens-

besteuerung deutlich entlastet. Alles in allem dürfte das strukturelle Budgetdefizit des

Staates in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001 um reichlich einen Prozent-

punkt13 steigen; die Finanzpolitik wird die Konjunktur also merklich anregen.

Die Personalausgaben des Staates nehmen in diesem und im nächsten Jahr nur wenig

zu; Bund, Länder und Gemeinden werden ihren Personalbestand weiterhin reduzieren,

und die Löhne und Gehälter im öffentlichen Dienst steigen nur schwach. Auch dürften

die Konsumausgaben des Staates im laufenden und im kommenden Jahr weiterhin mo-

derat zunehmen. Die Sozialleistungen werden verlangsamt expandieren. Zwar werden

das Wohngeld, die BAföG-Leistungen und das Erziehungsgeld angehoben und einma-

lige Heizkostenzuschüsse an einkommensschwache Haushalte gezahlt, doch werden die

arbeitsmarktbedingten Ausgaben infolge der steigenden Beschäftigung weiter sinken.

Die Zinsausgaben für die öffentlichen Schulden werden wegen der beträchtlichen

Schuldentilgung durch den Bund sowohl 2000 als auch 2001 deutlich abnehmen. Die

öffentlichen Investitionen, die – nach einer sprunghaften Zunahme zu Beginn des ver-

gangenen Jahrzehnts – von 1992 bis 1998 um rund ein Viertel zurückgingen, sind im

Jahr 1999 erstmals wieder gestiegen und werden in diesem wie im kommenden Jahr

weiter, wenn auch nur leicht, ausgeweitet.14 Zum einen wird die Finanzlage der Gebiets-

körperschaften trotz der Steuersenkung günstig bleiben. Zum anderen wird der Bund

seine Investitionen deutlich aufstocken; ein Teil der Zinsersparnisse infolge des Rück-

gangs der Verschuldung wird dafür verwendet. Die gesamten Ausgaben des Staates

– ohne die im Europäischen System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

(ESVG) als negative Ausgaben gebuchten UMTS-Erlöse – werden 2000 um 1,7 % und

2001 um 1,4 % steigen. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt gehen sie im kommen-

den Jahr auf 47,0 % zurück; die Staatsquote wird damit beträchtlich unter dem Mitte der

neunziger Jahre erreichten Höchststand liegen.

                                                

13 Es handelt sich um diejenige Änderung des Budgetdefizits, die nicht konjunkturell bedingt oder darauf zurück-
zuführen ist, dass infolge der Versteigerung der Mobilfunklizenzen im Jahr 2000 Einnahmen erzielt wurden und
im Jahr 2001 Ausgaben dadurch gemindert werden, dass Schulden des Bundes getilgt werden und damit die
Zinsbelastung sinkt.

14 Im vergangenen und in diesem Jahr wird das Volumen der Investitionen durch den Verkauf eines Teils der Roh-
ölreserve gedrückt; dies schlägt sich in der VGR als negative Investition des Staates nieder.
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Die kräftige konjunkturelle Aufwärtsentwicklung lässt das Steueraufkommen im Jahr

2000 stark steigen. Darüber hinaus wird es aber auch durch steuerpolitische Maßnah-

men (Tabelle 3.8) beeinflusst: So stehen den Mindereinnahmen aus der zweiten Stufe

des Steuerentlastungsgesetzes Mehreinnahmen infolge der Verbreiterung der Basis vor

allem der Einkommen- und der Körperschaftsteuer gegenüber; zudem wurden die Mine-

ralölsteuer und die Stromsteuer erhöht. Insgesamt sind für das Jahr 2000 Steuereinnah-

men in Höhe von 923 Mrd. DM (in finanzstatistischer Abgrenzung) zu erwarten; dies

sind rund 11 Mrd. DM mehr, als vom Arbeitskreis Steuerschätzungen im Mai 2000

prognostiziert worden war. Im kommenden Jahr werden Unternehmen und Haushalte

durch die „Steuerreform 2000“ deutlich entlastet; für sich genommen bewirken die Un-

ternehmenssteuerreform und die Verringerung der Einkommensteuersätze Minderein-

nahmen von rund 45 Mrd. DM (1,1 % des Bruttoinlandsprodukts). Infolge der Reform

wird das Steueraufkommen etwas niedriger ausfallen als im laufenden Jahr, obgleich die

Ökosteuer abermals erhöht wird. Insgesamt dürfte die Steuerquote im kommenden Jahr

um reichlich einen Prozentpunkt geringer sein als im Jahr 2000.

Trotz der deutlich höheren gesamtwirtschaftlichen Lohnsumme wird das Beitragsauf-

kommen der Sozialversicherung sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr nur

wenig steigen, da der Beitragssatz zur Rentenversicherung zu Jahresbeginn reduziert

wurde und auch im kommenden Jahr weiter leicht zurückgenommen wird. Zudem wur-

den in diesem Jahr die Renten- und Pflegeversicherungsbeiträge für Arbeitslosenhilfe-

empfänger gekürzt, im nächsten Jahr werden die Krankenversicherungsbeiträge für Ar-

beitslosenhilfeempfänger reduziert. Der Anstieg der gesamten Staatseinnahmen wird

sich im kommenden Jahr auf 0,3 % abflachen (2000: 2,6 %).

Dem konjunkturbedingten Rückgang des Budgetdefizits wirken im laufenden Jahr Son-

derfaktoren entgegen, z.B. die reduzierte Gewinnablieferung der Bundesbank und die

Zahlungen des Bundes an den Entschädigungsfonds für Zwangsarbeiter in der NS-Zeit.

Dem Bund sind aber Erlöse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen in Höhe von

99,4 Mrd. DM zugeflossen (Kasten 3.3). Dadurch kommt es in der Abgrenzung des

ESVG vorübergehend zu einem Budgetüberschuss des Staates in Höhe von 60 Mrd.

DM. Die Überschussquote beträgt damit 1,5 %; ohne die Versteigerungserlöse errechnet

sich eine Defizitquote von 1,0 %. Für das kommende Jahr ist wieder mit Haushaltsfehl-

beträgen zu rechnen; das Budgetdefizit wird sich auf 60 Mrd. DM bzw. in Relation zum

Bruttoinlandsprodukt auf 1,4 % belaufen. Der Schuldenstand des öffentlichen Sektors in

Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2000 mit 59,0 % erstmals seit 1996

unter dem Referenzwert nach dem Vertrag von Maastricht liegen. Im Jahr 2001 ist mit
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einer Rückführung auf 56,9 % zu rechnen; diese deutliche Verringerung ist darauf zu-

rückzuführen, dass rund 64 Mrd. DM der Versteigerungserlöse zu Beginn des kommen-

den Jahres zur Schuldentilgung eingesetzt werden.

Tabelle 3.8:

&	
 ��	
���	������7�	�	
������7������)��)	�

– Haushaltsentlastungen(+) und -belastungen(-) gegenüber 1999 –

2000 2001 2002 2003

in Mrd. DM

7�	�	
������7������)��)	������	���� -1,0 -46,4 -36,0 -45,1

7�	�	
� 3,0 -39,3 -25,7 -31,5

Steueränderungsgesetz 1998 und  Steuerentlastungsgesetz 1999
vom 19.12.1998, Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 24.3.1999 1) -2,6 -1,1 -19,2 -21,3

Gesetz zur Neuregelung der geringfügigen Beschäftigungsverhältnisse
vom 24.3.1999 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Gesetz zum Einstieg in die ökologische Steuerreform vom 24.3.1999 3,9 3,9 3,9 3,9

Gesetz zur Fortführung der ökologischen Steuerreform vom 16.12.1999 5,1 10,4 15,7 21,1

Gesetz zur Verbesserung der Familienförderung vom 22.12.19991) -0,7 -1,6 -1,6 -1,7

Gesetz zur Bereinigung von steuerrechtlichen Vorschriften vom 22.12.1999 -2,1 -3,7 -3,5 -2,4

Gesetz zur Änderung des Wohngeldgesetzes vom 22.12.1999 0,1 0,4 0,5 0,7

Gesetz zur Änderung des Kraftfahrzeugsteuergesetzes und des
Tabaksteuergesetzes vom 1.12.1999 - 0,5 0,3 -

Reform der Unternehmensbesteuerung  gemäß Steuersenkungsgesetz und 
Entschließung des Bundesrats vom 14.7.2000 - -17,0 -20,5 -15,4

Reform des Einkommensteuertarifs gemäß Steuersenkungsgesetz und
Entschließung des Bundesrats vom 14.7.2000 - -28,4 1,3 -13,8

Umwandlung der Kilometerpauschale in eine Entfernungspauschale bei 
gleichzeitiger Erhöhung von 70 Pf auf 80 Pf pro km -2,0 -1,9 -1,8

7������)��)	� -4,0 -7,1 -10,3 -13,6

Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung von 20,3 auf 19,5% 
(1.4.1999), 19,3% (1.1.2000), 19,1% (1.1.2001), 18,9% (1.1.2002) und 18,7% 
(1.1.2003)2) -6,0 -9,1 -12,3 -15,6

Einführung der Beitragspflicht für geringfügige Beschäftigungsverhältnisse und 
für Scheinselbständige 2,0 2,0 2,0 2,0

!���
��������" Erhöhung des Kindergeldes im Rahmen des Gesetzes zur
Verbesserung der Familienförderung vom 22.12.1999 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8

1) Ohne Änderungen beim Kindergeld; das Kindergeld wird im ESVG 95 als Sozialleistung, in der Finanzstatistik als
negatives Steueraufkommen gebucht. – 2) Fortschreibung für die Jahre 2002 und 2003 entsprechend den Angaben
der Bundesregierung.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen;  Berechnungen der Institute.
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Kasten 3.3:
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Die Erlöse des Bundes aus der Versteigerung von Lizenzen für die Mobilfunk-

generation UMTS (Universal Mobile Telecommunications System) betragen

99,37 Mrd. DM. Diese Erlöse werden zur Tilgung der Staatsschulden eingesetzt

und mindern damit die Zinsbelastung dauerhaft um rund 6 bis 7 Mrd. DM jähr-

lich. Diesen Zinsersparnissen stehen jedoch Mindereinnahmen gegenüber, da die

Lizenzerwerber die Anschaffungskosten steuerrechtlich geltend machen können.

Bei einer Nutzungsdauer von zwanzig Jahren bestehen Abschreibungsansprüche

in Höhe von rund 5 Mrd. DM pro Jahr. Weil Erlöse aus dem Verkauf der Dienst-

leistungen erst später anfallen, entstehen zumindest in den ersten Jahren erheb-

liche Steuermindereinnahmen. Vernachlässigt man bei Fremdfinanzierung die

Absetzbarkeit von Schuldzinsen und deren Zusetzbarkeit bei den Kreditgebern

und unterstellt man ausreichend hohe Gewinne der Lizenzerwerber, so ist bei der

Gewerbesteuer mit Mindereinnahmen von rund 0,8 Mrd. DM pro Jahr und – bei

geänderter Besteuerung der Unternehmensgewinne – bei der Körperschaftsteuer

mit Ausfällen von 1,0 Mrd. DM pro Jahr zu rechnen; hinzu kommen 0,1 Mrd. DM

Mindereinnahmen beim Solidaritätszuschlag.
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Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit 1999 wieder in einem konjunkturellen Auf-

schwung. Wie schon zuvor in den neunziger Jahren vollzieht sich die Aufwärtsent-

wicklung nicht stetig. So ist Deutschland − ebenso wie die übrigen Volkswirtschaften

im Euroraum − derzeit mit einer drastischen Verteuerung des Erdöls konfrontiert. Die

Effekte dieses negativen Angebotsschocks sind zwar gravierend; doch erwarten die In-

stitute nicht, dass sich die Konjunktur markant abschwächt oder sogar eine Rezession

droht. Unvermeidlich ist jedoch, dass wegen des Anstiegs der Ölpreise ein Einkom-

menstransfer an die Erdöl exportierenden Länder zu leisten ist. Daran kann die Wirt-

schaftspolitik nichts ändern. Allerdings sind die wirtschaftspolitischen Instanzen gehal-

ten, die notwendige Anpassung nicht zu erschweren. Einerseits sollte die Geldpolitik

keinen restriktiven Kurs einschlagen, etwa um den unvermeidlichen Preisanstieg zu

mindern; andererseits sollten die Tarifparteien berücksichtigen, dass sich der Vertei-

lungsspielraum aufgrund der Verschlechterung der Terms of Trade verringert hat. Aus

heutiger Sicht ist es wahrscheinlich, dass die deutsche Wirtschaft diese außenwirt-

schaftlich bedingte Störung gut verkraftet. Darüber hinaus geht es in der Wirtschafts-

politik jedoch um mehr als um die richtige Reaktion auf Schocks. Trotz der Erfolg ver-

sprechenden Ansätze in der Finanz- und in der Lohnpolitik ist es nach wie vor erforder-

lich, die Wachstumskräfte zu stärken und die Perspektiven für den Arbeitsmarkt zu

verbessern.

Die Lohnpolitik in Deutschland ist − anders als bei den beiden Ölpreiskrisen in den

siebziger Jahren − auf einem Kurs, der die internationale Einkommensumverteilung, die

aus dem höheren Ölpreis folgt, erleichtert. Die Lohnabschlüsse, die in den meisten Ta-

rifbereichen auch schon für das kommende Jahr festliegen, haben die Institute bereits im

vergangenen Frühjahr als moderat eingestuft. Es besteht aus heutiger Sicht kein großes

Risiko, dass versucht wird, den Verlust an Realeinkommen durch höhere Löhne zu

kompensieren; eine Diskussion über „Nachschlagsforderungen“, die zwangsläufig zu

Lasten der Beschäftigung gehen würden, findet gegenwärtig kaum statt. In einigen an-

deren Ländern des Euroraums ist es allerdings noch nicht sicher, dass der moderate

Kurs der Lohnpolitik fortgesetzt wird. Die anstehenden Verhandlungen werden zu einer

Zeit stattfinden, in der sich die Inflationsrate gegenüber dem Vorjahr beträchtlich erhöht

haben wird. Es muss daher den Arbeitnehmern verdeutlicht werden, dass nicht die tat-

sächliche, sondern die um den Ölpreiseffekt bereinigte Inflationsrate in den Abschlüs-
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sen berücksichtigt werden darf. Andernfalls käme es zu einem nicht stabilitätsgerechten

Anstieg der Tariflöhne, und die Inflation könnte sich auf einem zu hohen Niveau ver-

festigen; dann würde die Notenbank ihr Stabilitätsziel nur um den Preis eines stärkeren

konjunkturellen Abschwungs erreichen.

Grundsätzlich gilt es in der Lohn- und Arbeitsmarktpolitik in Deutschland, die Bedin-

gungen für mehr Beschäftigung zu verbessern. Während die Lohnabschlüsse im Durch-

schnitt moderat sind, hat sich die Struktur der Löhne kaum verändert. Dies mindert die

Beschäftigungschancen insbesondere für weniger qualifizierte Arbeitskräfte, die von der

Erwerbslosigkeit überdurchschnittlich stark betroffen sind.

Die Arbeitsmarktpolitik in Ostdeutschland war bislang wenig erfolgreich, soweit es das

Ziel betrifft, im Transformationsprozess den Übergang in den ersten Arbeitsmarkt zu er-

leichtern. Hier hat sich die Arbeitslosigkeit verfestigt, insbesondere weil es nicht ge-

lingt, auf dem ersten Arbeitsmarkt genügend rentable Arbeitsplätze zu schaffen. Es be-

steht aber auch das Problem, die berufliche Qualifikation der Arbeitslosen mit den

Markterfordernissen in Einklang zu bringen. Am besten findet die notwendige Qualifi-

zierung in den Betrieben selbst statt. Von daher ist es angebracht, über neue Wege der

Arbeitsmarktpolitik nachzudenken, mit denen die Beschäftigung von Problemgruppen

erhöht werden kann. So könnte der Einstieg in den ersten Arbeitsmarkt erleichtert wer-

den, indem in stärkerem Ausmaß als bisher zeitlich begrenzt die Einstellung gering

Qualifizierter subventioniert wird. Dies dürfte aus mehreren Gründen Vorteile bringen.

So wird der Makel gemindert, dass Langzeitarbeitslose oder Arbeitskräfte, die lange

durch staatliche Programme „gefördert“ worden sind, scheinbar nicht mehr für einen

Arbeitsplatz in der freien Wirtschaft geeignet sind. Auch bei den Unternehmen besteht

Unsicherheit über die Qualifikation derjenigen, die bereits sehr lange arbeitslos sind.

Durch an diesen Problemgruppen orientierte und zeitlich befristete Subventionen könn-

ten die Unternehmen eher veranlasst werden, gering qualifizierte Arbeitskräfte einzu-

stellen.

In der Finanzpolitik wurden die Weichen für die kommenden Jahre durch die Steuer-

reform neu gestellt. Insbesondere durch die beschlossenen Senkungen der Grenzsteuer-

sätze werden Wachstum und Beschäftigung angeregt. Allerdings bleibt die Grenzabga-

benbelastung des Faktors Arbeit auch nach dieser Reform beträchtlich. Dies liegt vor

allem an den hohen Sozialabgaben. Falls sich hier mit abnehmender Arbeitslosigkeit

Spielräume für Senkungen ergeben, sollten diese auch genutzt werden.
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Für die längerfristige Entwicklung der Sozialabgaben ist es besonders wichtig, wie jetzt

die Rentenreform gestaltet wird. Die eigentlich notwendige grundlegende Reform ist

lange Zeit immer wieder aufgeschoben worden. Die demographischen Veränderungen

drohen nämlich das Rentensystem aus der Balance zu bringen, und die Unsicherheit

über die künftige Abgabenbelastung und die zu erwartenden Rentenbezüge hat zu-

genommen. Ziel der Reform muss es sein, der jungen Generation Planungssicherheit zu

geben und dabei das gesamte System der Altersvorsorge so an die zukünftigen demo-

graphischen Veränderungen anzupassen, dass die Altersversorgung gesichert bleibt und

gleichzeitig die Abgabenbelastung der jüngeren Generationen nicht zu hoch wird. Der

Vorschlag der Bundesregierung, der privaten Vorsorge einen größeren Stellenwert ein-

zuräumen, geht in die richtige Richtung. Andere sinnvolle Änderungen, etwa die nach-

gelagerte Besteuerung, werden derzeit aber nicht angepackt. Offen ist auch, ob mit der

geplanten Senkung des Rentenniveaus um 10 Prozentpunkte15 die vorgesehene langfris-

tige Begrenzung des Beitragssatzes auf 22 % tatsächlich gelingen kann. Dies hängt von

der weiteren Wirtschafts- und Bevölkerungsentwicklung ab, insbesondere von der Ent-

wicklung der Beschäftigung und der Erwerbsbeteiligung. Darüber hinaus würden die

Erfolgschancen einer Rentenreform vergrößert, wenn man die effektive Lebensarbeits-

zeit erhöhte und nicht – wie in den vergangenen Jahren – fortwährend verminderte.

Der Kurs der Haushaltskonsolidierung wird fortgesetzt. Gleichwohl wird der Prozess

der Rückführung der Defizite in den öffentlichen Haushalten im kommenden Jahr un-

terbrochen, da die erste Stufe der Steuerreform zu Einnahmeausfällen führt. Dies steht

nach Ansicht der Institute jedoch nicht im Widerspruch zu den im Stabilitätsprogramm

der Bundesregierung gemachten Vorgaben. Allerdings muss danach der angestrebte

Pfad hin zum Ausgleich des – um konjunkturelle Schwankungen bereinigten – Staats-

haushalts konsequent verfolgt werden, damit die Glaubwürdigkeit der Finanzpolitik

nicht leidet. Zentral ist dabei, die Staatsquote nachhaltig zurückzuführen. Nur so kann

die Erwartung gefestigt werden, dass die Bürger mittelfristig bei Steuern und Sozial-

abgaben entlastet werden. Damit die Ausgabendisziplin gewahrt bleibt, sind auch für

die kommenden Jahre erhebliche Sparanstrengungen notwendig. Es wäre aber verfehlt,

den Rotstift bei den Investitionen anzusetzen. Vielmehr sind im Hinblick auf ein höhe-

                                                

15 Nach den Plänen der Bundesregierung sinkt das Rentenniveau im Verhältnis zum Nettolohn (Stan-
dardrente) von derzeit 70 % auf 64 %. Dabei ist allerdings der Beitrag zur privaten Vorsorge von 4 %
berücksichtigt, d.h. vom Nettolohn abgezogen. Lässt man dagegen diese private Vorsorgeersparnis bei
der Bezugsbasis außer Betracht, um die Angaben mit den bisherigen Berechnungen vergleichbar zu
halten, dann sinkt nach den Plänen der Bundesregierung das Rentenniveau auf 60 %.
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res Wachstum mehr Investitionen in Sachkapital, vor allem aber auch in Humankapital

erforderlich. Hier ist nach den Versäumnissen in den vergangenen Jahren, als die Aus-

gaben etwa für die Infrastruktur und im Bildungsbereich zurückgefahren wurden, ein

Kurswechsel nötig. Erste Ansätze hierfür sind zu erkennen.

Auch in den übrigen Ländern des Euroraums steht die mittelfristige Konsolidierung der

Haushalte im Vordergrund der Finanzpolitik. In dieses Konzept passt, dass die Einnah-

men aus dem Verkauf von Mobilfunklizenzen, die – wie in Deutschland – teilweise be-

trächtlich sind, ausschließlich zur Tilgung von Staatsschulden verwendet werden. Aller-

dings wurden nach dem Anstieg der Ölpreise in einigen Ländern Maßnahmen beschlos-

sen, die darauf abzielen, den Effekt für einzelne Gruppen zu mildern. Dies mindert die

Glaubwürdigkeit des finanzpolitischen Kurses. Darüber hinaus steht die Finanzpolitik in

den einzelnen Ländern durchaus vor unterschiedlichen Herausforderungen. So befinden

sich einige Volkswirtschaften in der Hochkonjunktur, und die Inflation liegt dort viel-

fach erheblich über dem Durchschnitt im Währungsgebiet; dies ist vor allem in denjeni-

gen Ländern der Fall, die sich bereits im Vorfeld der Währungsunion in einer günstigen

Konjunkturlage befanden und wo die Zinsen besonders deutlich gesenkt wurden. Diese

Divergenzen im Konjunkturverlauf und bei den Inflationsraten sind für die Geldpolitik

nur insofern bedeutsam, als sie die durchschnittliche Entwicklung im Euroraum beein-

flussen. Die Politik der EZB wird aber erschwert, wenn Länder, in denen Hochkon-

junktur herrscht und eine Überhitzung droht, im kommenden Jahr die Steuern senken.

Damit wird die Finanzpolitik der Aufgabe nicht gerecht, zur Stabilisierung der Kon-

junktur in den einzelnen Ländern beizutragen. Vielmehr kommt es im Euroraum zu ei-

nem unerwünschten Nachfrageschub, der es der EZB schwieriger macht, Preisniveau-

stabilität zu wahren.

Die Geldpolitik der EZB war in diesem Jahr aus mehreren Gründen besonders gefor-

dert. So kam es wegen des Anstiegs der Ölpreise und der Schwäche des Euro zu einem

Anstieg der Inflationsrate auf über zwei Prozent. Die EZB hat die Leitzinsen mehrmals

erhöht, und nicht immer wurde deutlich, dass sie dabei ausschließlich die mittelfristige

Inflationsentwicklung im Euroraum im Auge hatte. Zwar nimmt die Preissteigerungs-

rate durch die höheren Ölpreise und den schwachen Euro auf kurze Sicht zu, eine nach-

haltige Überschreitung des Inflationsziels ist damit aber nicht unmittelbar verbunden.

Bedeutsam in dieser Hinsicht war vielmehr, dass die Geldmenge lange Zeit rascher ge-

stiegen ist als mittelfristig mit Preisniveaustabilität vereinbar. Hätte die EZB ihre Zins-

schritte vorwiegend damit begründet, sie wolle die im Euroraum reichlich vorhandene

Liquidität verringern, wäre nicht der Eindruck entstanden, die geldpolitischen Maßnah-
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men seien unterschiedlich begründet worden oder sie seien nicht nachvollziehbar. Die

Zinserhöhungen haben dazu beigetragen, dass die Geldmenge M3 in jüngster Zeit wie-

der langsamer steigt und sich auf den stabilitätsgerechten Pfad zubewegt. Auch weil

sich die Geldmengenexpansion nun deutlich vermindert hat, halten die Institute aus

heutiger Sicht weitere Zinsschritte nicht für notwendig.

Grundsätzlich muss die EZB auf der Basis beider Säulen ihrer Strategie sicherstellen,

dass das Stabilitätsziel erreicht wird. Bei der Beschreibung der Inflationsperspektiven

durch die EZB entstand häufig der Eindruck, sie bewerte die einzelnen Indikatoren im

Zeitablauf unterschiedlich. Sie setzte sich damit der Kritik aus, ihre geldpolitischen Ent-

scheidungen seien nicht nachvollziehbar. Auch aus diesem Grund haben sich die Insti-

tute in einem früheren Gutachten dafür ausgesprochen, die EZB sollte aus Gründen der

Transparenz der Geldpolitik ihre Inflationsprognosen veröffentlichen. Dazu wird die

Notenbank in Kürze vermutlich übergehen. Der Vorteil besteht vor allem darin, dass die

EZB die Perspektiven für die Inflation, die die zweite Säule ihrer Strategie bilden, so

besser vermitteln kann. Dieses Vorgehen muss allerdings nicht bedeuten, dass Progno-

sen, die einen Anstieg der Inflation oder sogar ein Überschreiten der Marke von

2 Prozent beinhalten, automatisch zu entsprechenden Zinsschritten führen. Die EZB

sollte eine etwaige Diskrepanz zwischen der Prognose und den geldpolitischen Aktio-

nen ausführlich begründen. Auch ist die quantitative Inflationsprognose nur eine von

mehreren Entscheidungsgrundlagen für die EZB. Dies muss immer wieder erläutert

werden. Beispielsweise kann sich ein Problem ergeben, wenn die veröffentlichte Infla-

tionsprognose eine andere Information liefert als die Geldmenge. Bei einem solchen

Konflikt stellt sich sofort die Frage nach der richtigen Gewichtung, und die Strategie

könnte erneut in Frage gestellt werden. Generell ist es das Ziel, die Geldpolitik trans-

parenter und besser nachvollziehbar zu machen. Wenn dies durch die Veröffentlichung

der Inflationsprognose erreicht wird, wäre die Reputation der EZB gestärkt.

����������%

Der Ölpreisschock führt zu einem Anstieg der Verbraucherpreise, unmittelbar über eine

Verteuerung des Energieverbrauchs – mittelbar durch die Überwälzung der höheren

Produktionskosten. Die höheren Ölpreise stellen die Lohnpolitik nicht nur in Deutsch-

land, sondern im gesamten Euroraum in der gegenwärtigen Situation in eine besondere

Verantwortung. Aus diesem Grund wird die Lohnpolitik im Folgenden im europäischen
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Kontext diskutiert. Es hängt entscheidend von der Reaktion der Lohnpolitik ab, wie die

Volkswirtschaft diesen externen Preisschock verarbeitet.

Ein Anstieg des Ölpreises bedeutet einen unvermeidlichen Realeinkommensverlust zu-

gunsten der Öl exportierenden Länder. Damit stellt sich binnenwirtschaftlich die Frage,

wer den Verlust zu tragen hat. Versuchten die Arbeitnehmer, mittels erhöhter Lohnab-

schlüsse den Realeinkommensverlust zu kompensieren, würden sie letztlich mehr ver-

lieren als gewinnen. Zusätzlich zu den Kosten für den Produktionsfaktor Energie wür-

den dann auch die Kosten für den Faktor Arbeit steigen. Geben die Unternehmen diese

höheren Produktionskosten in den Preisen weiter, ist nicht nur der vermeintlich ge-

sicherte Reallohn wieder durch Inflation aufgezehrt, sondern die Zentralbank muss zu-

dem zur Einhaltung ihres Stabilitätsziels ihre Politik straffen. In der Folge ergeben sich

wahrscheinlich hohe Einkommens- und Beschäftigungsverluste. Auch wenn die Unter-

nehmen die höheren Kosten nicht überwälzen können, bleibt das Ergebnis letztlich

gleich. Zwar wird eine Inflationsbeschleunigung vermieden, doch sinken die Gewinne

der Unternehmen und damit auch ihre Investitionen – mit entsprechend negativen Fol-

gen für Wachstum und Beschäftigung. Zu einem solchen lohnpolitischen Fehlverhalten

kam es nach den beiden früheren Ölpreisschocks, die jeweils europaweit in eine

schwere Rezession mündeten.

Günstiger für die Konjunktur ist es, die Reallohneinbußen durch den Ölpreisschock hin-

zunehmen. In diesem Fall steigen lediglich die Kosten für den Produktionsfaktor Ener-

gie. Auch dann stellt sich die Frage, ob und inwieweit die Unternehmen diesen Kosten-

anstieg zu überwälzen vermögen. Gelingt dies nicht, ist auch hier eine Gewinnkompres-

sion unvermeidlich. Doch wird diese geringer ausfallen als im oben geschilderten Fall.

Entsprechend milder wird dann der Rückgang von Produktion und Beschäftigung sein.16

Können die Unternehmen hingegen die gestiegenen Kosten überwälzen, vermindern

sich der Reallohn und damit die Nachfrage der privaten Haushalte stärker. Auch dies

führt zu einem Rückgang von Produktion und Beschäftigung. Weil jedoch der kosten-

steigernde Impuls der höheren Ölpreise auch in diesem Fall nicht durch Lohnerhöhun-

gen verstärkt wird, sind die realwirtschaftlichen Folgen des Ölpreisschocks weniger

gravierend.

                                                

16 Dabei  ist unterstellt, dass der Einkommenseffekt des Gewinnrückgangs den Substitutionseffekt des
niedrigeren relativen Faktorpreises für Arbeit dominiert.
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Um also die dämpfenden Effekte des Ölpreisschocks möglichst gering zu halten, darf

der stärkere Preisauftrieb nicht in die anstehenden Lohnverhandlungen einfließen. Es

könnte insbesondere von den Gewerkschaften erhebliche Anstrengungen erfordern, ihre

Mitglieder davon zu überzeugen, dass reale Einkommensverluste infolge der höheren

Ölpreise hinzunehmen sind. Merkliche Steuerentlastungen in vielen Ländern des Euro-

raums, die die Nettolöhne weiter deutlich steigen lassen, dürften dieses Vorhaben, na-

mentlich in Deutschland, erleichtern.

Wie im Abschnitt zur Europäischen Union in diesem Gutachten dargelegt, sind die Aus-

sichten, dass es zu einer solchen stabilitätsgerechten Reaktion kommt, in den einzelnen

Ländern insgesamt eher günstig. Insbesondere die auf eine längere Frist festgelegten

moderaten Lohnabschlüsse in Deutschland und Frankreich sind ein Anzeichen dafür,

dass der Lohnanstieg im Euroraum insgesamt auf einem maßvollen Pfad bleibt.

Die moderaten Lohnabschlüsse sind vor allem deshalb bemerkenswert, weil sie auf eine

fundamentale Änderung in der Lohnbildung im Euroraum insgesamt hinweisen. In frü-

heren Jahrzehnten führte eine Lohn-Preis-Spirale in manchen Ländern – z.B. in Italien –

durch Indexierungsklauseln automatisch zu einer entsprechend höheren Inflation. Da-

gegen bleiben die Lohnzuwächse derzeit moderat, obwohl sich der Preisauftrieb be-

schleunigt. Sogar die deutlich sinkende Arbeitslosigkeit im Euroraum, die die Verhand-

lungsposition der Arbeitnehmer eigentlich merklich stärkt, führt zurzeit nicht zu spürbar

höheren Lohnzuwächsen. Dies deutet darauf hin, dass die Arbeitsmärkte in Europa

flexibler geworden sind.

Ein wichtiges Element der Lohnpolitik, das Vertrauen im Hinblick auf eine Vermeidung

von Nachschlägen zum Ausgleich der Realeinkommensverluste erzeugt, sind Tarif-

verträge mit einer längeren Laufzeit, z.B. von zwei Jahren. Dies schafft nicht nur eine

sicherere Kalkulationsbasis für die Unternehmen, sondern ist auch für die anderen Trä-

ger der Wirtschaftspolitik, insbesondere für die Notenbank, ein Signal, dass trotz Öl-

preisschock keine gravierenden Gefahren für die Preisstabilität auf mittlere Sicht be-

stehen. Deshalb sollte in jenen Ländern, in denen Tarifverhandlungen bald anstehen, der

Weg moderater längerfristiger Tarifverträge beschritten werden. Die Nominallöhne

müssen dabei nicht überall gleich stark steigen. Vielmehr sind in Ländern wie Portugal,

die im Zuge ihres Aufholprozesses zum Rest des Euroraumes höhere Produktivitäts-

zuwächse aufweisen, kräftigere Lohnzuwächse stabilitätsgerecht.
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Wenn auch die Einschätzung der Lohnentwicklung für den Euroraum insgesamt positiv

ist, so geben Tarifvereinbarungen in einzelnen Ländern, insbesondere in Spanien, An-

lass zur Sorge. Vor allem die Möglichkeit, Tarifverträge nachzuverhandeln, falls die

tatsächliche Inflationsrate über der erwarteten liegt, stellt eine Gefahr für eine stabili-

tätsgerechte Lohnentwicklung dort dar. Denn sie könnte dazu führen, dass der externe

Inflationsimpuls in eine Lohn-Preis-Spirale mündet. Primär würde dies die wirtschaft-

liche Entwicklung in Spanien belasten, da spanische Unternehmen gegenüber anderen

Regionen im Euroraum preislich weniger wettbewerbsfähig wären. Wenn ein solches

Verhalten jedoch entweder von den übrigen Tarifparteien im Euroraum oder von der

EZB als der Beginn allgemeiner kompensatorischer Lohnerhöhungen verstanden wer-

den sollte, wären deutliche Zinserhöhungen nicht zu vermeiden. Um eine Reaktion zu

verhindern, die zu einer Stabilisierungskrise führen könnte, muss die Lohnpolitik im

Euroraum jetzt klaren Kurs halten.

;�����������%

Die Finanzpolitik ist in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre auf einen strikten Kon-

solidierungskurs eingeschwenkt. Während das Defizit 1996 noch bei 122 Mrd. DM

bzw. 3,4 % des Bruttoinlandsprodukts lag, wird es ohne Berücksichtigung der

Einmaleinnahmen aufgrund der UMTS-Erlöse im laufenden Jahr noch 40 Mrd. DM

bzw. 1 % des Bruttoinlandsprodukts betragen; unter Einbeziehung dieser Einmal-

einnahmen entsteht sogar ein Finanzierungsüberschuss in Höhe von 1,5 % des Brutto-

inlandsprodukts. Im kommenden Jahr gehen von der Finanzpolitik deutlich expansive

Wirkungen auf die Konjunktur aus. Bedeutsam sind die Senkung der Steuersätze und die

Reform der Unternehmensbesteuerung mit Entlastungen von 45,4 Mrd. DM. Die übri-

gen Abgabenentlastungen und -belastungen halten sich etwa die Waage (Tabelle 3.8).

Diese Entlastungen bei den Abgaben werden den inzwischen hohen Belastungen der

privaten Haushalte und der Unternehmen aufgrund der Ölverteuerung entgegenwirken.

Die Abgabensenkung ist dem Volumen nach sogar größer als der Anstieg der Ölrech-

nung. Da von den höheren Ölpreisen konjunkturdämpfende Wirkungen ausgehen, ist

der Zeitpunkt der Steuerreform aus konjunktureller Sicht günstig.

Im Jahr 2001 wird sich aufgrund der Steuerreform und des Wegfalls der UMTS-Erlöse

wieder ein gesamtstaatliches Defizit – in Höhe von 1,4 % des Bruttoinlandsprodukts –

ergeben. Falls die Ausgabendisziplin anhält, wird die Defizitquote in den Folgejahren
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erneut sinken, und zwar aufgrund höherer Steuereinnahmen und arbeitsmarktbedingter

Minderausgaben vermutlich sogar etwas rascher als im Stabilitätsprogramm vorgese-

hen.17

Auch in Zukunft sollte die Priorität der Finanzpolitik bei der Verbesserung der wirt-

schaftlichen Rahmenbedingungen liegen. Zwar ist die Steuerreform in dieser Hinsicht

ein Schritt in die richtige Richtung, doch bleiben die gesamte Abgabenquote und insbe-

sondere die Grenzabgabenbelastung des Faktors Arbeit auch danach hoch.18 Künftige

Finanzierungsspielräume beim Staat, insbesondere bei der Sozialversicherung, sollten

genutzt werden, um die Grenzabgabenbelastung des Faktors Arbeit weiter zu senken.

Dies würde auch die Abwanderung in die Schattenwirtschaft bremsen.

Zur Verbesserung der Angebotsbedingungen der Wirtschaft ist nicht nur eine Senkung

staatlicher Abgaben, sondern auch eine Verbesserung der Infrastrukturausstattung not-

wendig. Bei den öffentlichen Investitionen hat die Sparpolitik der vergangenen Jahre

deutliche Spuren hinterlassen. Als Folge dieser Politik hat sich mittlerweile in West-

deutschland in vielen Bereichen der öffentlichen Infrastruktur ein Investitionsbedarf

aufgestaut. Hinzu kommt, dass in Ostdeutschland bei den Infrastruktureinrichtungen

(insbesondere im Verkehrsbereich) immer noch ein erheblicher Rückstand gegenüber

dem Westen besteht. Nachholbedarf gibt es aber nicht nur beim staatlichen Sachkapital,

sondern – dies zeigt der Engpass an Spezialisten im IT-Bereich – auch in Bildung und

Forschung. Zusätzliche Ausgaben in diesen Bereichen könnten dazu beitragen, dass die

Volkswirtschaft auf einen höheren Wachstumspfad einschwenkt. All dies erfordert

weitere Umschichtungen in den öffentlichen Haushalten.

1	
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Angesichts der Ölverteuerung ist die Diskussion um die Ökosteuer neu entbrannt. Dabei

geht es vorrangig um die Frage, ob und wie die Regierung auf diesen Preisschock von

außen reagieren soll. Davon unabhängig ist die grundsätzliche Frage, ob das gegenwär-

                                                

17 Die Bundesregierung strebt für das Jahr 2004 einen ausgeglichenen Haushalt an; für 2002 und 2003
werden Defizitquoten von 1 % bzw. von ½ % zugrunde gelegt.

18 Zu der kritischen Würdigung der Steuerreform vgl. das Frühjahrsgutachten 2000 der Institute: „Die
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frühjahr, April 2000“.
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tige Konzept der Ökosteuer einschließlich der Verzahnung mit den Rentenbeiträgen

sinnvoll ist und auf Dauer beibehalten werden sollte.

Was die erste Frage betrifft, so ist klar, dass die Volkswirtschaft als Ganzes die jetzt

höhere Ölrechnung bezahlen muss. Eine Senkung der Mineralölsteuer würde lediglich

bedeuten, dass der Staat die Belastung von den Ölverbrauchern auf die Allgemeinheit

umverteilt. Dies wäre der falsche Weg. Der jetzt entstandene zusätzliche Druck, den

Ölverbrauch zu reduzieren und auf andere Energieträger umzusteigen, würde verringert,

was den ökologischen Zielen entgegenlaufen würde. Hinzu kommt, dass es bei niedrige-

ren Mineralölsteuern in den Abnehmerländern den Ölproduzenten leichter fiele, den

Ölpreis hoch zu halten. In beiden Fällen käme die Mineralölsteuersenkung letztlich gar

nicht beim Verbraucher an, sondern nützte lediglich den Ölstaaten bzw. den Mineral-

ölkonzernen, während die öffentlichen Haushalte belastet würden. Vor diesem Hinter-

grund ist es sehr problematisch, dass einige EU-Länder als Reaktion auf die höheren

Ölpreise die Mineralölsteuer senken oder Subventionen gewähren.

Auch in Deutschland wurden von der Regierung staatliche Hilfen beschlossen, die im

Widerspruch zu der ökologischen Steuer- und Abgabenreform stehen. Während die

Umwandlung der Kilometerpauschale in eine von dem gewählten Verkehrsmittel unab-

hängige Entfernungspauschale für sich genommen auf eine Senkung des gesamtwirt-

schaftlichen Energieverbrauchs hinwirkt, steht deren Anhebung von 70 auf 80 Pfennig

je Kilometer (Mindereinnahmen 2 Mrd. DM) und die Einführung eines einmaligen

Heizkostenzuschusses für Einkommenschwache (1,2 Mrd. DM) diesem Ziel entgegen.

Damit wird die ursprünglich beabsichtigte Lenkungsfunktion der Ökosteuer weiter auf-

geweicht, und es wird für die Regierung schwieriger, die vorgesehene Erhöhung der

Ökosteuer zu begründen. Da die weiteren Stufen der Ökosteuer schon beschlossen sind,

könnte eine Aussetzung als Abkehr vom ursprünglichen Reformkonzept interpretiert

werden. Zudem würde sich die Steuerpolitik von den relativ volatilen Bewegungen des

Ölpreises abhängig machen. Auch würde die Planungssicherheit durch eine solche Poli-

tik gefährdet.

Zwar sollte die Regierung an dem früher beschlossenen Ökosteuergesetz festhalten. Sie

sollte die Diskussion aber zum Anlass nehmen, das gegenwärtige Konzept zu überden-

ken, denn es hat einige grundlegende Mängel. Zu berücksichtigen ist nämlich, dass die

Ökosteuer nur den Verbrauch einzelner Energieträger mehr oder weniger undifferen-

ziert belastet und nicht auf den Schadstoffausstoß abstellt. So werden die besonders

emissionsreiche Kohle und auch das schwere Heizöl von der Ökosteuer ausgenommen,
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während beispielsweise das weniger umweltschädliche Erdgas besteuert wird. Aus

ökologischer Sicht sollte die Steuerbelastung an den Schadstoffemissionen ansetzen.

Ferner sind zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen bestimmte energieintensive

Branchen weitgehend von der Ökosteuer freigestellt; auch wird Flugbenzin aus Wett-

bewerbsgründen von der Ökosteuer ausgenommen, während der öffentliche Nahverkehr

und die Deutsche Bahn belastet werden. Es ist daher nicht zu erwarten, dass die Öko-

steuer in der bisherigen Form die Umweltbelastung deutlich senkt.

Mit dem Ökosteuerkonzept soll sowohl dem umweltpolitischen Ziel Rechnung getragen

werden wie auch dem Ziel, die Arbeitskosten zu senken; letzteres wird dadurch erreicht,

dass die Einnahmen aus der Ökosteuer zur Senkung der Rentenbeiträge verwendet wer-

den. Beide Ziele sind wichtig, doch wirft die enge Verzahnung Probleme auf. Würde

das Hauptziel einer ökologischen Steuerreform, nämlich die Verringerung der Schad-

stoffbelastung, tatsächlich erreicht, wäre dies mit einer Senkung des Ökosteueraufkom-

mens verbunden. Dem steht aber die Zielsetzung entgegen, ein dauerhaft hohes Auf-

kommen zur Senkung der Lohnnebenkosten zu erzielen. Allerdings wird im nächsten

Jahr der Beitragssatz zur Rentenversicherung trotz der weiteren Erhöhung der Öko-

steuer nur geringfügig sinken (von 19,3 % auf 19,1 %), weil ein Teil der zusätzlichen

Ökosteuereinnahmen, die sich auf reichlich 5 Mrd. DM belaufen dürften, zur Vermei-

dung einer sonst fälligen Beitragserhöhung verwendet wird. Schließlich wird durch

diese Art der Rentenfinanzierung auch das Versicherungsprinzip verletzt. So dürfte der

im Zuge der Ökosteuerreform schrittweise aufgestockte Bundeszuschuss an die Renten-

versicherung auf Dauer über die versicherungsfremden Leistungen hinausgehen.

Um ökologischen Erfordernissen stärker Rechnung zu tragen, sind die bestehenden

Mängel des bisherigen Reformkonzepts zu beseitigen. Die Ökosteuer sollte durch eine

schadstoffabhängige Besteuerung ersetzt und die Ausnahmetatbestände sollten weitest-

gehend eingeschränkt werden. Zur Erhöhung der ökologischen Effizienz könnte die

Kraftfahrzeugsteuer abgeschafft und die Mineralölsteuer, die an der Nutzung des Autos

anknüpft, entsprechend angehoben werden. Bei den Autobahnen könnte man – wie in

vielen Nachbarstaaten auch – stärker auf das Instrument der Straßenbenutzungs-

gebühren setzen.
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Die Europäische Zentralbank hat im vergangenen Jahr begonnen, die Zinsen anzuheben;

im laufenden Jahr hat sie den Kurs mit sechs weiteren Schritten fortgesetzt.19 Während

sie die ersten Erhöhungen mit der Besserung der Konjunktur begründete, wurde bei den

jüngsten beiden Schritten verstärkt auf die gestiegenen Risiken für die Preisstabilität an-

gesichts der weiteren Ölpreiserhöhung und der anhaltenden Abwertung des Euro ver-

wiesen. Der Preisauftrieb hat sich in der Tat deutlich beschleunigt; die Anstiegsrate des

HVPI gegenüber dem Vorjahr betrug im September 2,8 %. Sie liegt damit deutlich hö-

her als das mittelfristige Ziel der EZB, das mit „unter 2 %“ festgesetzt wurde. Auch in

den kommenden Monaten wird sich der Preisanstieg im Euroraum über 2 % bewegen.

Nach Meinung der Institute sollte die EZB die Geldpolitik gleichwohl nicht weiter straf-

fen. Bei den derzeit höheren Preissteigerungsraten ist nämlich zu berücksichtigen, dass

sie vorwiegend von der Verteuerung des Rohöls verursacht sind. Dieser Preisschock

von außen sollte von der EZB hingenommen werden. Andernfalls müssten die Inlands-

preise  im Euroraum entsprechend schwächer steigen oder sogar sinken, was nur über

einen deutlichen Konjunkturrückgang zu erreichen wäre. Der konjunkturdämpfende

Effekt, der von der Ölverteuerung ausgeht, sollte von der Geldpolitik nicht noch ver-

stärkt werden. Wie an anderer Stelle des Gutachtens dargelegt, sind im Euroraum die

monetären Rahmenbedingungen einschließlich des Wechselkurses derzeit etwa kon-

junkturneutral. Nach Auffassung der Institute gibt es gegenwärtig keinen Anlass, die

Leitzinsen weiter zu erhöhen.

Handlungsbedarf für weitere Zinserhöhungen ergäbe sich nur dann, wenn Gefahr be-

stünde, dass sich der ölpreisbedingte Anstieg des Preisniveaus zu einer dauerhaft höhe-

ren Inflationsrate verfestigt. Dies wäre insbesondere der Fall, wenn die Tarifpartner mit

Blick auf die kräftigen Preissteigerungen von ihrem bisher moderaten lohnpolitischen

Kurs abrückten. Bei einer dann drohenden Lohn-Preis-Spirale müsste die EZB ihren

Kurs spürbar straffen. Zu einem derartigen lohnpolitischen Fehlverhalten und einer ent-

sprechend restriktiven Geldpolitik kam es im Zuge früherer Ölpreisschocks, was jeweils

eine Stabilisierungsrezession zur Folge hatte.

                                                

19 Der Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte, der am 9. April 1999 von 3 % auf 2,5 % gesenkt
worden war, wurde am 5. November 1999 wieder auf 3 % erhöht und dann weiter am 4. Februar 2000
auf 3,25 %, am 17. März auf 3,5 %, am 28. April auf 3,75 %, am 9. Juni auf 4,25 %, am 1. September
auf 4,5 % und am 7. Oktober auf 4,75 %.
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Gegenwärtig erscheint ein solches Szenario allerdings wenig wahrscheinlich. Wie an

anderer Stelle dieses Gutachtens dargelegt, ist die lohnpolitische Situation im Durch-

schnitt des Euroraums derzeit aus stabilitätspolitischer Sicht recht günstig, und bisher

gibt es keine Anzeichen, dass sich dies im nächsten Jahr wesentlich ändert. Der von der

Ölpreiserhöhung verursachte Preisanstieg wird daher vorübergehender Natur sein.

Gerade in Zeiten temporärer Preisschocks ist es wichtig, mit Hilfe einer Inflationsprog-

nose die voraussichtliche Preisentwicklung über einen längeren Zeitraum zu veran-

schaulichen. Ab Ende 2000 wird die EZB vermutlich zweimal jährlich eine Inflations-

prognose veröffentlichen. Dies wurde vielfach, unter anderem auch von den Instituten,

empfohlen.20 Die Prognose soll vom Stab der EZB unter Hinzuziehung makroökono-

metrischer Modelle erstellt und unter der technischen Annahme unveränderter Zinsen

abgeleitet werden. Es handelt sich also um ein „Preisszenario bei gegebener Geldpoli-

tik“ und nicht um eine Wahrscheinlichkeitsprognose, wie sie von den Instituten und

anderen Prognostikern abgegeben wird; letztere berücksichtigen auch erwartete Zins-

änderungen. Mit Hilfe ihrer bedingten Inflationsprognose kann die EZB deutlich ma-

chen, ob sie beispielsweise angesichts kurzfristiger Preisschübe bei unveränderter Geld-

politik ihr mittelfristiges Ziel gefährdet sieht oder nicht. Die Inflationsprognose ist da-

mit ein Maßstab, an dem die EZB ihre Geldpolitik ausrichten kann. Das geldpolitische

Handeln oder Nicht-Handeln wird dann für die Öffentlichkeit besser nachvollziehbar.

Dies kann das Vertrauen in die Geldpolitik erhöhen und die Erwartungen der Wirt-

schaftssubjekte stabilisieren.

Die Veröffentlichung der unter diesen Annahmen zu erwartenden Preisentwicklung

muss entsprechend erläutert werden, damit es nicht zu Missverständnissen und einer

Verunsicherung der Öffentlichkeit kommt. So muss die Unsicherheit, die einer Prog-

nose naturgemäß zugrunde liegt, von Anfang an deutlich gemacht werden. Die Prog-

nose ist zudem nur eine von mehreren Entscheidungsgrundlagen für die Geldpolitik und

keinesfalls mechanistisch als Handlungsanweisung für den EZB-Rat zu verstehen.

Schließlich wird es weiterhin notwendig sein, die geldpolitischen Entscheidungen mit

Blick auf beide Säulen der geldpolitischen Strategie, also einer umfassenden Analyse

der Preisperspektiven und der Geldmengenentwicklung, abzuleiten und zu erklären.

                                                

20 Vgl.: „Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 1999“, Oktober 1999.
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Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich nach der Beschleunigung im Frühjahr im

weiteren Jahresverlauf wieder verlangsamt. Allerdings lag sie in den Monaten Juni bis

August im Vorjahresvergleich noch mit 5,3 % um knapp einen Prozentpunkt über dem

Referenzwert von 4 ½ %. Nach Auffassung der Institute stellt dies aber keine Gefahr für

das mittelfristige Preisziel der EZB dar. Bei der Beurteilung der Abweichung des

Geldmengenwachstums vom Referenzwert ist nämlich zu berücksichtigen, dass sich die

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes im Trend um etwa einen halben Prozentpunkt stär-

ker verlangsamt, als von der EZB bei der Ableitung des Referenzwertes unterstellt

wurde. Die trendmäßige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit betrug im Zeitraum

zwischen dem ersten Quartal 1995 und dem zweiten Quartal dieses Jahres 1 bis 1 ½ %

(Abbildung 4.1).21 Die EZB ging dagegen bei der Ableitung des Referenzwertes von

4 ½ % von einer trendmäßigen Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit von nur ½

bis 1 % aus. Der Unterschied in den Ergebnissen resultiert aus den unterschiedlichen

Schätzzeiträumen. So betrachtet die EZB die Zeit seit Beginn der achtziger Jahre.

Offenbar hat es aber – wenn man einen linearen Trend unterstellt – in den vergangenen

zwei Jahrzehnten eine Änderung der Trendrate gegeben. Die Institute halten es für sinn-

voll, die jüngere Entwicklung heranzuziehen, denn in den neunziger Jahren dürften eher

die Bedingungen geherrscht haben, wie sie auch in der Währungsunion gelten.

Wie schon in ihren früheren Gutachten empfehlen die Institute daher wegen der stärke-

ren Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit den Referenzwert für das Geldmen-

genwachstum künftig auf 5 % statt auf 4 ½ % festzusetzen. Bei den übrigen Bestim-

mungsgrößen des Referenzwertes, dem Zuwachs des Produktionspotentials und dem

mittelfristigen Preisanstieg, werden dabei die gleichen Werte unterstellt wie bei der

EZB. Wenn die EZB den Referenzwert für das Jahr 2001 entsprechend höher ansetzt,

sollte sie allerdings deutlich machen, dass dies keine Lockerung der Geldpolitik dar-

stellt, sondern lediglich, dass damit dem trendmäßigen Anstieg der Geldnachfrage bes-

ser Rechnung getragen wird.

Die EZB hat ihre jüngsten Zinsschritte unter anderem auch mit den Preisrisiken auf-

grund der Schwäche des Euro begründet. Bei einer Abwertung der Währung ist zwi-

schen den direkten und den indirekten Preiswirkungen zu unterscheiden. Ähnlich wie

                                                

21 Ein nahezu identischer Wert ergibt sich, wenn man als Stützzeitraum den gesamten Bereich zugrunde
legt, für den Daten zum Bruttoinlandsprodukt nach ESVG 95 existieren, also den Zeitraum von 1991
bis 2000.
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bei den Ölpreisen gilt auch für die übrigen Importpreise, dass Gefahren für die Preissta-

bilität beispielsweise dann drohen, wenn es zu Zweitrundeneffekten über höhere Löhne

kommt. Dies ist derzeit nicht wahrscheinlich. Zusätzliche Preisrisiken können sich

durch die Abwertung dadurch ergeben, dass die Exporte sehr stark angeregt werden und

überdies die Preisüberwälzungsspielräume der inländischen Produzenten ausgeweitet

werden, weil der Wettbewerbsdruck von den jetzt teureren Importprodukten abnimmt.

Für die geldpolitisch relevante mittelfristige Inflationsentwicklung dürften diese Effekte

gewichtiger sein als der Anstieg der Energiepreise. Sie bleiben nämlich nicht auf einen

engen Bereich begrenzt, sondern sind tendenziell mit der Gefahr eines Anstiegs der

zugrunde liegenden Inflationsdynamik verbunden.

Abbildung 4.1:

1) Nominales Bruttoinlandsprodukt dividiert durch M3.
2) Kleinst-Quadrate-Schätzung eines linearen Zeittrends für die logarithmierte Umlaufgeschwindigkeit für 
den Zeitraum 1995:1 bis 2000:2. 

Der geschätzte Koeffizient von -0,0034 für den Trend impliziert eine durchschnittliche jährliche Abnahme der 
Umlaufgeschwindigkeit um 1,4 %.

Quellen: Eurostat; Europäische Zentralbank; Berechnungen der Institute.
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Angesichts dieser Risiken ist es verständlich, dass die EZB die Schwäche des Euro mit

Sorge betrachtet. Allerdings sind die direkten und indirekten Preiserhöhungseffekte der
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bisherigen Abwertung des Euro nach Einschätzung der Institute nicht so groß, dass sie

das mittelfristige Stabilitätsziel der EZB gefährden.

Ende September hat die EZB im Verbund mit anderen Zentralbanken erstmals den Ver-

such unternommen, den Euro gegenüber dem US-Dollar über eine sterilisierte Devi-

senmarktintervention zu stützen. Auch wenn diese Intervention lediglich als „Signal“

gedacht war, besteht immer das Risiko des Fehlschlags. So ist es zuletzt erneut zu einem

Einbruch des Eurokurses gekommen. Marktinterventionen sind nur sinnvoll, wenn an-

schließend gegebenenfalls weitere und auch größere Aktionen folgen. Ob sich die ande-

ren Notenbanken daran wieder beteiligen, ist zumindest offen. Eine nachhaltige Kor-

rektur des Eurokurses im Wege einer Intervention am Devisenmarkt kann allerdings nur

gelingen, wenn dadurch die Einschätzung der Finanzmärkte über die weitere Kursent-

wicklung grundlegend verändert wird. Die Wechselkurserwartung der Marktteilnehmer

dürfte auch davon abhängen, wie diese das gegenwärtige Kursniveau im Vergleich zu

den Fundamentalfaktoren einschätzen. Die Bestimmung des von den Fundamentalfak-

toren her gerechtfertigten Wechselkurses ist generell schwierig. Dieser hängt unter an-

derem auch von den Erwartungen über die Kaufkraftverhältnisse der Länder, Unter-

schiede in den Zinsen und der zukünftigen wirtschaftlichen Dynamik ab. Der Eurokurs

ist für das Stabilitätsziel der EZB aber letztlich nicht entscheidend. Um die interne

Preisstabilität zu erhalten, steht ihr mit der Zinspolitik ein wirksames Instrument zur

Verfügung.

Die drastische Abwertung des Euro seit Beginn des Jahres 1999 ist für die meisten Be-

obachter überraschend. Vielfach wird behauptet, dass der derzeitige Kurs eine erheb-

liche Unterbewertung darstellt, die Märkte also losgelöst von den wirtschaftlichen

Rahmendaten agieren. Andere wiederum behaupten, der Euro sei fundamental schwach.

Sicher ist, dass es keine eindeutige Erklärung für den Wechselkursverlauf gibt. Ein end-

gültiges Urteil lässt sich derzeit auch schon deshalb nicht fällen, weil es in der Vergan-

genheit an den Devisenmärkten wie auch an den übrigen Finanzmärkten immer wieder

zu markanten Kursänderungen gekommen ist, die sich häufig abrupt umkehrten. Dies ist

auch gegenwärtig für den Euro nicht auszuschließen.

Generell befindet man sich in einer schwierigen Situation, wenn man behauptet, die

Marktakteure bewerteten eine Währung – oder andere Aktiva wie beispielsweise Aktien –

völlig falsch. Einiges könnte aber doch für eine fundamentale Schwäche des Euro ge-

genüber dem US-Dollar sprechen. Naheliegend ist es, auf die hohe Dynamik in den

USA zu verweisen. So hat die Stärke der amerikanischen Wirtschaft in den vergangenen
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Jahren immer wieder überrascht. Die hohen Produktivitätsgewinne sprechen für eine

hohe Attraktivität von Anlagen in den USA und mithin für einen starken Dollar. Ob dies

auf Dauer so sein wird und ob daher das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weiterhin

problemlos finanziert werden kann, ist offen. Die positive Einschätzung bezüglich des

Dollar kann sich durchaus ändern, wenn es, wie die Institute erwarten, zu einer deut-

lichen Verlangsamung der Konjunktur in den USA kommt. Dann tritt auch das hohe

strukturelle Leistungsbilanzdefizit möglicherweise wieder stärker in den Vordergrund,

was den Dollarkurs zusätzlich schwächen dürfte.

Die Wirtschaftspolitik in Europa kann durchaus dazu beitragen, dass die Schwäche des

Euro überwunden wird. Die EZB sollte ihren stabilitätspolitischen Kurs strikt einhalten

und dies der Öffentlichkeit auch klar vermitteln. Hier hat es in der Vergangenheit hin

und wieder Irritationen für die Märkte gegeben, die den Euro kurzfristig unter Druck

gesetzt haben. Einen generellen Vertrauensverlust in die Geldpolitik gibt es aber offen-

sichtlich nicht, denn die langfristigen Zinsen sind niedrig und lassen nicht erkennen,

dass es eine ungewöhnlich hohe Risikoprämie für Anlagen in Euro gibt. In ihrem Stabi-

litätskurs braucht die EZB allerdings die Unterstützung aller wirtschaftspolitischen In-

stanzen in Europa, vor allem durch ein stabilitätsgerechtes Verhalten in der Finanzpoli-

tik und in der Lohnpolitik. Hier hat sich – wie auch in diesem Gutachten dargelegt –

nach Auffassung der Institute vieles verbessert. Auch stellen sich die Wachstumsaus-

sichten günstiger dar als noch vor einigen Jahren.

Aus alledem lässt sich zwar nicht ableiten, dass schon bald mit einer deutlichen Umkehr

des Wechselkurses zu rechnen ist. Zahlreiche Modelle sprechen jedoch dafür, dass mit-

telfristig der Eurokurs merklich über seinem jetzigen Wert liegen dürfte.
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Zehn Jahre nach der Herstellung der staatlichen Einheit ist die wirtschaftliche Lage in

den neuen Ländern trotz Fortschritten in einzelnen Bereichen insgesamt nach wie vor

unbefriedigend. Nach dem Zusammenbruch der DDR und dem Transformationsschock

infolge der Währungsunion kam die Wirtschaft in Ostdeutschland schnell in Schwung;

die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte in der ersten Hälfte der neunziger

Jahre mit 9,5 % pro Jahr kräftig. Selbst am Arbeitsmarkt überwogen Mitte des vergan-
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genen Jahrzehnts nach dem massiven Abbau unrentabler Arbeitsplätze vorübergehend

die Neueinstellungen. Die Euphorie über die hohen Wachstumsraten veranlasste seiner-

zeit die OECD dazu, Ostdeutschland zur dynamischsten Wirtschaftsregion in Europa zu

erklären.

Die Wirtschaftsforschungsinstitute haben diese Einschätzung nicht geteilt und bereits

frühzeitig nach der Vereinigung darauf aufmerksam gemacht, dass diese positive Ent-

wicklung noch keinen nachhaltigen Aufholprozess darstellt.22 Tatsächlich flachte bald

das Wachstum der Wirtschaft ab. Die Arbeitslosenquote verharrte bei knapp 20 %, ei-

nem Stand, der trotz massiver Entlastungsmaßnahmen durch die Arbeitsmarktpolitik

doppelt so hoch war wie in Westdeutschland.

In der zweiten Hälfte der neunziger Jahre wuchs das Bruttoinlandsprodukt nur noch mit

durchschnittlich 1,4 % pro Jahr und damit langsamer als in Westdeutschland. Der Auf-

holprozess kam somit nicht nur zum Stillstand, sondern gemessen am Pro-Kopf-

Einkommen fiel der Osten sogar zurück. An diesem Befund hat sich zu Beginn des

neuen Jahrzehnts wenig geändert. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den neuen

Ländern verstärkt sich in diesem Jahr, er bleibt aber niedriger als in Westdeutschland.

So stockt der Aufholprozess das vierte Jahr in Folge, und die Produktion je Einwohner

verharrt bei 61 Prozent des Standes in Westdeutschland.
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Nach wie vor liegt das Grundproblem der Wirtschaft in Ostdeutschland in den unzurei-

chenden Angebotsbedingungen. Schon bei der Vereinigung waren die Startbedingungen

der unter erheblichem Anpassungsdruck stehenden Unternehmen schlecht. Durch den

Umstellungskurs für laufende Transaktionen, der einer kräftigen Aufwertung der Mark

der DDR gleichkam, und durch die ohne Rücksicht auf den Produktivitätsabstand

durchgeführte schnelle Lohnangleichung während der ersten Jahre der Währungsunion

wurde die Rentabilität der Unternehmen weiter extrem gedrückt. Ein wirtschaftlicher

Zusammenbruch war die zwangsläufige Folge.

                                                

22 Ein erstes größeres Fazit wurde von den Instituten fünf Jahre nach der Vereinigung gezogen. Vgl.:
„Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 1995“, Berlin 1995.
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Tabelle 4.1:
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

- Alte Bundesländer (mit Berlin) = 100 -

Bruttoinlandsprodukt
(nominal) je Einwohner 33,1 42,1 51,0 57,4 60,1 61,8 61,7 60,9 61,2

Ausrüstungsinvestitionen
(nominal) je Einwohner1) 58,8 71,1 93,6 102,3 105,6 109,0 98,5 92,9 90,9

Bauinvestitionen
(nominal) je Einwohner1)

Insgesamt 70,3 103,1 131,0 164,1 175,7 180,7 172,8 153,2 147,3
Wohnbauten 45,8 61,7 81,2 110,0 131,2 143,2 140,7 121,4 115,3
Nichtwohnbauten 97,1 151,5 194,9 241,7 240,5 237,7 223,2 205,1 198,9

Bruttoanlagevermögen
je Einwohner1) 2) 42,5 46,0 49,9 53,8 57,6 61,3 65,1 68,5 70,6

Arbeitnehmerentgelt
je Beschäftigten 49,3 63,2 70,4 73,2 74,3 75,2 75,8 76,0 77,7

Arbeitsproduktivität3) 41,4 53,2 60,9 64,8 65,8 67,5 68,2 67,9 68,8

Lohnstückkosten4) 118,9 118,9 115,5 113,0 112,9 111,4 111,1 112,0 112,9

!���
��������" Nominale
Lohnstückkosten5) 143,9 128,0 117,3 113,3 112,9 111,4 111,3 112,4 113,6

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Bevölkerung
Neue Bundesländer -1,3 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5
Alte Bundesländer 1,2 1,0 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2

Erwerbstätige (Inland)
Neue Bundesländer -13,3 -2,9 2,5 1,9 -0,8 -1,5 0,0 0,0
Alte Bundesländer 1,0 -1,1 -0,7 -0,1 -0,2 0,1 1,1 1,3

Bruttoanlagevermögen1)

Neue Bundesländer 9,7 9,6 8,9 8,2 7,4 7,1 6,4 5,5
Ausrüstung 18,5 16,7 15,1 11,4 8,6 8,3 7,3 6,7
Bauten 6,1 6,3 5,8 6,4 6,7 6,5 5,9 4,8

Alte Bundesländer 3,7 2,8 2,1 1,8 1,6 1,6 1,7 3,1
Ausrüstung 4,7 3,0 1,6 5,3 1,2 1,4 1,9 4,1
Bauten 3,0 2,7 2,5 -0,8 2,0 1,7 1,6 2,3

1) Angaben für die neuen Bundesländer (einschließlich Berlin-Ost) bzw. die alten Bundesländer (ein-
schließlich Berlin-West). – 2) Jahresdurchschnittliches Bruttoanlagevermögen in der gewerblichen
Wirtschaft (ohne Wohnungsvermietung und ohne Land- und Forstwirtschaft, Fischerei) in Preisen von
1991 je Einwohner. – 3) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstätigen. – 4) Im Inland ent-
standene Arbeitnehmerentgelte je abhängig Beschäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in
Preisen von 1995 je Erwerbstätigen. – 5) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je abhängig Be-
schäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt zu jeweiligen Preisen je Erwerbstätigen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Länder;
Arbeitskreis Erwerbstätigenrechnung des Bundes und der Länder; ifo Investorenrechnung; Berechnun-
gen der Institute.
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Die Probleme auf der Angebotsseite wurden zunächst durch umfangreiche Subventio-

nen und die hohen öffentlichen Investitionen in die Infrastruktur überdeckt. Hinzu ka-

men erhebliche steuerliche Vergünstigungen zur Verbesserung der Rentabilität im

Immobilienbereich. Diese Maßnahmen begründeten den Boom in der Bauwirtschaft. Es

war aber von vornherein klar, dass all dies nicht zuletzt aus fiskalischen Gründen nur

vorübergehenden Charakter haben konnte. Entscheidend wäre deshalb gewesen, dass

die staatliche Alimentierung nach einer Übergangszeit zu einem sich selbst tragenden

Aufholprozess geführt hätte. Dazu wäre insbesondere eine Lohnentwicklung notwendig

gewesen, die den Übersteigerungen zu Beginn der Wirtschafts- und Währungsunion

Rechnung getragen und den Unternehmen die Möglichkeit gegeben hätte, rasch wett-

bewerbsfähig zu werden. Dies geschah aber nicht. Daher ist es nicht verwunderlich,

dass nach dem Rückgang der Bauaktivität der Aufholprozess schließlich zum Erliegen

kam.

&���*����
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Bei der Rückkehr auf den Aufholpfad spielen die Tarifparteien eine wichtige, vielleicht

sogar die entscheidende Rolle. Um den Aufholprozess wieder in Gang zu bringen, müs-

sen sie insbesondere eine Strategie zur Verbesserung der Angebotsbedingungen verfol-

gen. Dabei gilt es, die Erwartung der Investoren darauf auszurichten, dass Ostdeutsch-

land in Zukunft eine dynamische und hochproduktive Region wird. Würden in diesem

Prozess allerdings Lohnzuwächse vereinbart werden, die die erwarteten Produktivitäts-

zuwächse vorwegnähmen, würden genau diese Erwartungen enttäuscht werden. Solange

das Lohnniveau nicht durch die Produktivität der Unternehmen gedeckt ist bzw. die Ge-

winne der Unternehmen verhältnismäßig gering sind, ist folglich Lohnzurückhaltung

angebracht.

Eine Schlüsselstellung in der Lohnpolitik nimmt dabei das Verhalten der Tarifparteien

im öffentlichen Dienst ein. In diesem Bereich ist der Abstand der effektiv gezahlten

Löhne, die hier im Wesentlichen gleich den Tariflöhnen sind, zum Westen mit am ge-

ringsten. Da der Personalbesatz je Einwohner in den Ländern und Gemeinden Ost-

deutschlands größer als im Westen ist, belasten die Personalkosten die öffentlichen

Haushalte im Osten besonders stark. Das engt die Investitionsspielräume bei Ländern

und Kommunen ein, zumal die Gebietskörperschaften in den neuen Ländern inzwischen

höher verschuldet sind als die in den alten Ländern. Das Vorauseilen des öffentlichen

Dienstes vor der Lohnentwicklung des Privatsektors ist damit ein gravierendes Hinder-



83

nis für einen sich selbst tragenden Aufschwung. Dadurch werden der öffentlichen Hand

Kosten auferlegt, die sie nicht aus eigener Steuerkraft finanzieren kann. Die schnelle

Lohnangleichung in diesem Bereich ist also nicht nur das falsche Signal für die Wirt-

schaft, sondern mindert zugleich die Effizienz der Transfers in den ostdeutschen Län-

dern. Soweit die Transfers dazu dienen, den Nachholbedarf bei Investitionen zu decken,

sollte eine Zweckbindung dieser Mittel vorgenommen werden. Die Lohnentwicklung im

öffentlichen Sektor muss zudem der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung folgen

und nicht vorauseilen. Nur dann können die Gebietskörperschaften ihre Investitionen

und ihre laufenden Ausgaben stärker aus eigener Kraft finanzieren.

Aus all dem ergibt sich, dass die Lohnzuwächse in Ostdeutschland im gesamtwirt-

schaftlichen Durchschnitt auf längere Zeit nicht höher als in Westdeutschland sein dür-

fen. Allerdings sind je nach Leistungsstärke der Unternehmen Differenzierungen sinn-

voll, auch um den Einsatz eines qualifizierten und hochmotivierten Personals zu si-

chern. Nur dann kann über die höheren Produktivitätszuwächse im Osten eine wett-

bewerbsfähige Wirtschaft entstehen, durch die allein eine Annäherung der realen Ein-

kommen zwischen Ost und West zu erreichen ist. Zugleich bleibt die Erwartung erhal-

ten, dass Ostdeutschland kein Niedriglohngebiet ist.
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Um längerfristig hohe Produktivitätssteigerungen zu erreichen, müssen vor allem In-

vestitionen in neue Maschinen und Ausrüstungen, weniger in Gebäude, angeregt wer-

den. Aufgrund der Investitionszusagen im Zuge der Privatisierung der früheren Staats-

betriebe sowie der einschlägigen Förderprogramme in der ersten Hälfte der neunziger

Jahre wuchs der Bestand an Anlagevermögen in der Wirtschaft schnell. Die Kapitalaus-

stattung je Arbeitsplatz erhöhte sich im Durchschnitt deutlich, auch wegen des niedrigen

Niveaus zu Beginn der Transformation. Sie beträgt mittlerweile drei Viertel des Standes

in Westdeutschland. Dieses Ergebnis wird allerdings dadurch relativiert, dass die Zahl

der Erwerbstätigen, die sich in Ostdeutschland drastisch verringert hat, als Bezugsgröße

dient. Hinzu kommt, dass die Erwerbstätigenquote im ersten Arbeitsmarkt mit 58  %

inzwischen geringer als in Westdeutschland ist. Bezieht man die gestiegene Ausstattung

Ostdeutschlands mit einem modernen Produktionsapparat auf die Zahl der Einwohner,

die hier ersatzweise als Bezugsgröße für die Erwerbsfähigen stehen, so liegt die An-

lagenintensität noch weiter hinter der Westdeutschlands zurück, auch wenn der hohe
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Modernitätsgrad des Kapitalstocks in Ostdeutschland einen Teil des Abstandes wett-

macht.

Soll die Produktivitätslücke weiter geschlossen werden, ohne dass dies über weitere

Entlassungen erreicht wird, muss der Kapitalstock im Osten für lange Zeit stärker zu-

nehmen als im Westen. Im gewerblichen Bereich ist ein solcher Prozess im Gange. Dort

hat sich der Kapitalstock trotz nachlassender Investitionstätigkeit in der zweiten Hälfte

der neunziger Jahre um 6,5 % pro Jahr vergrößert (Westdeutschland: 2 %). Hier bildet

sich offenbar ein Wachstumspotential für den Osten heraus. Dies spricht dafür, dass ein

Aufholprozess zwar nicht gesamtwirtschaftlich, aber doch in wichtigen Sektoren statt-

findet.

Gleichwohl wird es angesichts des großen Abstandes noch lange dauern, bis eine spür-

bare Angleichung an die wirtschaftlichen Standards im Westen erreicht sein wird. Zu

stark sind die gesamtwirtschaftlichen Belastungen durch die rückläufigen Aktivitäten im

Bausektor, zu wenig gefestigt ist auch bisher die Wettbewerbsposition der ostdeutschen

Anbieter. Konjunkturelle Rückschläge können angesichts der geringen finanziellen Re-

serven vor allem kleinerer ostdeutscher Unternehmen vergleichsweise mehr Insolvenzen

verursachen als im Westen. Auch die Infrastruktur weist noch immer erhebliche Defi-

zite im Vergleich zum Westen auf.

Deshalb ist eine Fortsetzung der staatlichen Investitionsförderung – allerdings mit einer

anderen Ausrichtung – notwendig. Hatte der Staat anfangs die Investitionstätigkeit der

Unternehmen in großer Breite gefördert, um Nachteile für alle auszugleichen, ist die

Unternehmenslandschaft heute heterogener. Dies muss sich in der Art der Förderung

niederschlagen. Leistungsstarke Unternehmen bedürfen keiner Unterstützung mehr, sie

würde hier nur Mitnahmeeffekte erzeugen. Daher ist die besondere Förderung der Un-

ternehmensinvestitionen grundsätzlich zu überdenken. Sie sollte nur insoweit fortgesetzt

werden, als ein Ausgleich für immer noch bestehende Nachteile bei der Infrastruktur

notwendig ist. Dies ist im Rahmen der allgemeinen Regionalförderung möglich.
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Die bisherige Arbeitsmarktpolitik ist nicht sehr effizient. Neuere Studien belegen, dass

die Teilnehmer von Umschulungs- und Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen ihre Chancen

auf dem ersten Arbeitsmarkt nicht verbessern, weil sie z.B schon im Vorfeld der Maß-
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nahmen ihre Arbeitssuche einstellen und ihre Mobilität abbauen.23 Zudem werden die

Teilnehmer an diesen Maßnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik offensichtlich durch

ihre Teilnahme stigmatisiert, und Unternehmen bevorzugen andere Arbeitsuchende.

Vielfach sind die Maßnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik auch sozialpolitisch mo-

tiviert,  so z.B. um einen Anspruch auf Arbeitslosigkeit zu erneuern. Vor diesem Hin-

tergrund ist zu prüfen, ob die Mittel für diese Programme nicht effizienter verwendet

werden können. Gewährte man den Teilnehmern Lohnkostenzuschüsse für die Beschäf-

tigung in einem Unternehmen, könnten ihre Chancen auf dem ersten Arbeitsmarkt er-

heblich steigen. Um eine permanente Subventionierung zu vermeiden, müssten diese

Zuschüsse zeitlich begrenzt und degressiv gestaltet sein. Zwar würde es zu Mitnahme-

effekten seitens der Unternehmen kommen, indem sie lediglich ohnehin geplante Ein-

stellungen durchführen oder auch indem sie die Arbeitnehmer nach Reduzierung oder

Ablauf der Subventionszahlungen wieder entlassen. Doch würden durch ein solches

Programm die Beschäftigungschancen für eine große Problemgruppe des Arbeitsmark-

tes erhöht.
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Ob darüber hinaus nach Auslaufen des Solidarpaktes im Jahr 2004 noch ein Sonderpro-

gramm für das Fördergebiet Ostdeutschland eingerichtet werden muss, scheint nachge-

lagert. In dem Maße, wie die Ausdifferenzierung zwischen leistungsstarken und leis-

tungsschwachen Regionen in Ostdeutschland fortschreitet und die leistungsstarken An-

schluss an die Regionen in Westdeutschland finden, werden auch die Bedingungen und

Möglichkeiten für einen speziellen Nachteilsausgleich zugunsten Ostdeutschlands als

Ganzem schwinden.

Ostdeutschland bleibt auch in den kommenden Jahren auf finanzielle Zuflüsse aus

Westdeutschland angewiesen. Die Entwicklung des Wirtschaftspotentials in Ost-

deutschland liegt nicht nur im Interesse der neuen, sondern auch der alten Länder. Ein

dauerhaftes Zurückbleiben der ostdeutschen Wirtschaft würde soziale Folgekosten aus-

lösen, die letztlich der Westen tragen müsste. Der Staat muss dort seine Anstrengungen

                                                

23 Vgl. hierzu z.B. Schneider, H., u.a.: Die Effizienz der Arbeitsmarktpolitik in den neuen Bundes-
ländern. Eine Bilanz der Vergangenheit und Ansätze für künftige Reformen, in: IWH-Sonderheft
3/2000, S. 81 ff.
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erhöhen, wo er unmittelbare Verantwortung zur Verbesserung der Qualität des Stand-

ortes Ostdeutschland trägt, nämlich im Bereich der öffentlichen Infrastruktur. Vom

Konsolidierungskurs der öffentlichen Haushalte waren auch die Investitionsausgaben

betroffen. Seit 1999 sind die Bauinvestitionen der öffentlichen Auftraggeber ebenfalls

im Osten rückläufig. Laut Studien mehrerer Wirtschaftsforschungsinstitute werden aber

selbst nach dem Jahr 2004 noch erhebliche Mittel gebraucht, bis der Rückstand in der

Ausstattung Ostdeutschlands mit modernen Anlagen der Infrastruktur aufgeholt sein

wird. Eine neue Infrastrukturoffensive ist also notwendig.
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Vorausschätzung für die Jahre 2000 und 2001
%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG

1999 2000 2001 2000
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

���(QWVWHKXQJ�GHV�,QODQGVSURGXNWV

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Erwerbstätige 1,1 1,6 1,0 1,7 1,5 1,1 0,9
Arbeitszeit, arbeitstäglich -0,9 -0,3 -0,3 -1,6 1,0 -0,2 -0,4
Arbeitstage 0,5 -0,9 -0,3 0,8 -2,5 -0,5 -0,1
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,6 0,3 0,4 0,8 -0,1 0,4 0,3
Produktivität 1) 0,9 2,7 2,3 2,4 2,9 2,3 2,3
%UXWWRLQODQGVSURGXNW�LQ�3UHLVHQ�YRQ����� 1,6 3,0 2,7 3,3 2,7 2,7 2,6

  
���9HUZHQGXQJ�GHV�,QODQGVSURGXNWV�LQ�MHZHLOLJHQ�3UHLVHQ

a) Mrd.DM   
Konsumausgaben 2 979,2 3 071,7 3 181,7 1 482,6 1 589,1 1 541,5 1 640,3
  Private Haushalte 2) 2 241,1 2 319,3 2 415,0 1 124,8 1 194,6 1 176,5 1 238,5
  Staat  738,0  752,4  766,7  357,8  394,5  365,0  401,8
Anlageinvestitionen  827,0  851,8  883,3  406,4  445,4  422,7  460,7
  Ausrüstungen und sonstige Anlagen  352,0  385,3  414,2  181,1  204,1  195,9  218,3
  Bauten  475,1  466,5  469,1  225,2  241,3  226,8  242,4
Vorratsveränderungen 3)  33,4  44,0  43,3  40,6  3,4  35,0  8,3
Inlandsnachfrage 3 839,6 3 967,5 4 108,4 1 929,5 2 037,9 1 999,2 2 109,2
Außenbeitrag  37,6  20,3  25,1  15,3  5,0  15,2  9,9
  Exporte 1 141,6 1 323,1 1 481,1  638,6  684,6  730,8  750,3
  Importe 1 104,0 1 302,8 1 456,0  623,3  679,5  715,6  740,4
%UXWWRLQODQGVSURGXNW 3 877,2 3 987,8 4 133,4 1 944,8 2 043,0 2 014,4 2 119,1

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,7 3,1 3,6 2,8 3,4 4,0 3,2
  Private Haushalte 2) 2,9 3,5 4,1 3,0 4,0 4,6 3,7
  Staat 2,2 1,9 1,9 2,1 1,8 2,0 1,8
Anlageinvestitionen 2,5 3,0 3,7 3,8 2,2 4,0 3,4
  Ausrüstungen und sonstige Anlagen 6,1 9,5 7,5 9,3 9,6 8,2 6,9
  Bauten 0,0 -1,8 0,6 -0,2 -3,2 0,7 0,4
Inlandsnachfrage 3,0 3,3 3,6 3,2 3,5 3,6 3,5
Exporte 4,5 15,9 11,9 17,3 14,6 14,4 9,6
Importe 6,7 18,0 11,8 18,3 17,7 14,8 9,0
%UXWWRLQODQGVSURGXNW 2,5 2,9 3,7 3,0 2,7 3,6 3,7

���9HUZHQGXQJ�GHV�,QODQGVSURGXNWV�LQ�3UHLVHQ�YRQ�����

a) Mrd.DM
Konsumausgaben 2 838,8 2 887,6 2 947,5 1 415,6 1 471,9 1 446,5 1 500,9
  Private Haushalte 2) 2 132,1 2 171,6 2 226,4 1 060,3 1 111,3 1 089,6 1 136,8
  Staat  706,7  716,0  721,0  355,3  360,6  356,9  364,1
Anlageinvestitionen  838,8  861,2  888,8  411,0  450,3  425,3  463,5
  Ausrüstungen und sonstige Anlagen  357,0  391,4  419,7  184,0  207,4  198,4  221,3
  Bauten  481,7  469,8  469,2  227,0  242,8  227,0  242,2
Vorratsveränderungen 3)  21,0  26,8  26,3  25,4  1,4  20,0  6,3
Inlandsnachfrage 3 698,5 3 775,6 3 862,6 1 852,0 1 923,7 1 891,9 1 970,8
Außenbeitrag  32,2  66,8  82,5  31,8  34,9  43,5  39,0
  Exporte 1 133,5 1 274,9 1 392,9  620,7  654,2  686,7  706,2
  Importe 1 101,3 1 208,2 1 310,4  588,9  619,3  643,2  667,2
%UXWWRLQODQGVSURGXNW 3 730,7 3 842,4 3 945,1 1 883,8 1 958,6 1 935,3 2 009,8
nachrichtlich:        
Bruttonationaleinkommen 3 703,3 3 828,4 3 927,1 1 878,9 1 949,5 1 928,3 1 998,8

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,9 1,7 2,1 1,7 1,8 2,2 2,0
  Private Haushalte 2) 2,6 1,9 2,5 1,7 2,0 2,8 2,3
  Staat -0,1 1,3 0,7 1,6 1,0 0,4 1,0
Anlageinvestitionen 3,3 2,7 3,2 3,7 1,8 3,5 2,9
  Ausrüstungen und sonstige Anlagen 7,4 9,6 7,2 10,0 9,3 7,8 6,7
  Bauten 0,5 -2,5 -0,1 -0,9 -3,9 0,0 -0,3
Inlandsnachfrage 2,4 2,1 2,3 2,1 2,1 2,2 2,4
Exporte 5,1 12,5 9,3 14,3 10,8 10,6 7,9
Importe 8,1 9,7 8,5 10,5 8,9 9,2 7,7
%UXWWRLQODQGVSURGXNW 1,6 3,0 2,7 3,3 2,7 2,7 2,6
nachrichtlich:        
Bruttonationaleinkommen 1,4 3,4 2,6 3,6 3,1 2,6 2,5

2001
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Vorausschätzung für die Jahre 2000 und 2001
%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG

1999 2000 2001 2000 2001
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

���3UHLVQLYHDX�GHU�9HUZHQGXQJVVHLWH�GHV�,QODQGVSURGXNWV������ ����

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben 2) 0,3 1,6 1,6 1,3 1,9 1,8 1,4
Konsumausgaben des Staates 2,3 0,6 1,2 0,4 0,8 1,6 0,9
Anlageinvestitionen -0,8 0,3 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5
  Ausrüstungen und sonstige Anlagen -1,1 -0,2 0,3 -0,6 0,3 0,3 0,2
  Bauten -0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Exporte -0,5 3,0 2,5 2,6 3,4 3,4 1,5
Importe -1,3 7,6 3,0 7,1 8,1 5,1 1,1
%UXWWRLQODQGVSURGXNW 0,9 -0,1 1,0 -0,3 0,0 0,8 1,1
 
���(LQNRPPHQVHQWVWHKXQJ�XQG��YHUWHLOXQJ

a) Mrd.DM
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2) 2 897,5 2 998,6 3 103,5 1 456,0 1 542,6 1 512,5 1 591,0
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  399,0  408,3  420,2  194,1  214,3  199,1  221,1
  Bruttolöhne und -gehälter 1 661,3 1 715,5 1 772,5  801,5  914,0  827,0  945,5
  Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 4)  837,2  874,8  910,8  460,5  414,3  486,4  424,4
Primäreinkommen der übrigen Sektoren  378,1  384,8  401,9  190,3  194,5  191,7  210,2
1HWWRQDWLRQDOHLQNRPPHQ��3ULPlUHLQNRPPHQ� 3 275,7 3 383,5 3 505,4 1 646,3 1 737,2 1 704,2 1 801,2
Abschreibungen  570,2  588,3  608,0  292,5  295,8  302,2  305,9
%UXWWRQDWLRQDOHLQNRPPHQ 3 845,9 3 971,8 4 113,4 1 938,8 2 033,0 2 006,4 2 107,1
nachrichtlich:        
Volkseinkommen 2 871,2 2 960,6 3 061,3 1 437,2 1 523,5 1 484,4 1 576,9
  Arbeitnehmerentgelt 2 060,3 2 123,8 2 192,7  995,5 1 128,3 1 026,1 1 166,6
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  810,9  836,8  868,6  441,6  395,2  458,3  410,3

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2) 2,7 3,5 3,5 3,5 3,5 3,9 3,1
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 1,9 2,3 2,9 2,0 2,6 2,6 3,2
  Bruttolöhne und -gehälter 2,5 3,3 3,3 3,2 3,3 3,2 3,4
    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten 1,2 1,5 2,3 1,3 1,7 2,1 2,5
  Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 4) 3,5 4,5 4,1 4,5 4,5 5,6 2,4
Primäreinkommen der übrigen Sektoren -0,6 1,8 4,4 3,1 0,5 0,7 8,1
1HWWRQDWLRQDOHLQNRPPHQ��3ULPlUHLQNRPPHQ� 2,3 3,3 3,6 3,4 3,2 3,5 3,7
Abschreibungen 2,2 3,2 3,3 3,1 3,2 3,3 3,4
%UXWWRQDWLRQDOHLQNRPPHQ 2,3 3,3 3,6 3,4 3,2 3,5 3,6
nachrichtlich:        
Volkseinkommen 1,4 3,1 3,4 3,1 3,1 3,3 3,5
  Arbeitnehmerentgelt 2,4 3,1 3,2 3,0 3,2 3,1 3,4
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen -1,2 3,2 3,8 3,3 3,1 3,8 3,8

���(LQNRPPHQ�XQG�(LQNRPPHQVYHUZHQGXQJ�GHU�SULYDWHQ�+DXVKDOWH���

a) Mrd.DM
Masseneinkommen 1 705,9 1 762,8 1 833,4  841,1  921,7  873,4  960,0
 Nettolöhne und -gehälter 1 062,0 1 100,9 1 159,3  511,7  589,1  538,4  620,9
 Monetäre Sozialleistungen  782,3  794,8  807,4  395,6  399,2  401,5  405,9
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,        
            verbrauchsnahe Steuern  138,4  132,9  133,2  66,3  66,6  66,5  66,7
Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte  837,2  874,8  910,8  460,5  414,3  486,4  424,4
Sonstige Transfers 5) - 74,1 - 85,3 - 81,0 - 42,6 - 42,7 - 41,0 - 40,0
9HUI�JEDUHV�(LQNRPPHQ 2 469,0 2 552,3 2 663,2 1 259,0 1 293,3 1 318,9 1 344,4
Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche  19,4  19,0  19,5  8,7  10,3  9,0  10,5

       
Konsumausgaben 2 241,1 2 319,3 2 415,0 1 124,8 1 194,6 1 176,5 1 238,5
Sparen  247,3  251,9  267,7  143,0  109,0  151,4  116,3

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

       
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr        
Masseneinkommen 2,9 3,3 4,0 3,4 3,3 3,8 4,2
 Nettolöhne und -gehälter 2,6 3,7 5,3 3,7 3,6 5,2 5,4
 Monetäre Sozialleistungen 2,5 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,7
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,        
            verbrauchsnahe Steuern -1,2 -3,9 0,2 -4,6 -3,3 0,4 0,1
Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 3,5 4,5 4,1 4,5 4,5 5,6 2,4
Sonstige Transfers (Saldo) 21,0 15,1 -5,0 28,0 4,5 -3,7 -6,4
9HUI�JEDUHV�(LQNRPPHQ 2,6 3,4 4,3 3,1 3,6 4,8 3,9

       
Konsumausgaben 2,9 3,5 4,1 3,0 4,0 4,6 3,7
Sparen 0,3 1,9 6,3 3,7 -0,3 5,9 6,8



QRFK��'LH�ZLFKWLJVWHQ�'DWHQ�GHU�9RONVZLUWVFKDIWOLFKHQ�*HVDPWUHFKQXQJ

Vorausschätzung für die Jahre 2000 und 2001
%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG

1999 2000 2001 2000
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

���(LQQDKPHQ�XQG�$XVJDEHQ�GHV�6WDDWHV���

a) Mrd.DM
Einnahmen
  Steuern  936,0  979,8  968,2  479,2  500,6  475,8  492,4
  Sozialbeiträge  733,6  743,2  758,5  356,2  387,0  364,5  394,0
  Vermögenseinkommen  32,7  26,9  28,3  16,1  10,8  17,6  10,7
  Sonstige laufende Transfers  28,2  27,5  27,6  13,3  14,2  13,2  14,4
  Vermögenstransfers  17,0  18,0  18,6  8,5  9,5  8,7  9,8
  Verkäufe  80,3  80,6  80,9  37,9  42,7  38,1  42,8
  Sonstige Subventionen  2,2  2,3  2,1  0,9  1,4  0,8  1,4
,QVJHVDPW 1 830,0 1 878,2 1 884,2  912,1  966,2  918,7  965,5

Ausgaben
  Vorleistungen 8)  439,4  451,7  463,1  217,1  234,6  222,2  240,9
  Arbeitnehmerentgelt  322,8  324,3  327,1  149,3  175,0  151,4  175,7
  Vermögenseinkommen  137,3  135,5  134,3  64,9  70,6  64,3  70,0
  Subventionen  67,6  66,3  66,0  29,7  36,6  29,4  36,6
  Monetäre Sozialleistungen  731,9  742,7  753,3  370,0  372,8  374,8  378,4
  Sonstige laufende Transfers (ohne an SV)  63,1  66,5  64,4  30,4  36,1  29,9  34,5
  Vermögenstransfers  54,3  61,0  65,3  27,8  33,2  30,9  34,4
  Bruttoinvestitionen  71,4  72,0  73,0  30,7  41,3  31,3  41,7
  Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern 9) - 2,9 - 102,2 - 2,8 - 1,1 - 101,1 - 1,1 - 1,7
,QVJHVDPW 1 885,0 1 817,8 1 943,7  918,7  899,1  933,1 1 010,5

)LQDQ]LHUXQJVVDOGR -55,0 60,4 -59,5 -6,6 67,0 -14,4 -45,1
 
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Einnahmen
  Steuern 7,3 4,7 -1,2 7,1 2,4 -0,7 -1,6
  Sozialbeiträge 0,8 1,3 2,1 0,9 1,6 2,3 1,8
  Vermögenseinkommen 0,3 -17,6 5,2 -20,9 -12,2 8,9 -0,4
  Sonstige laufende Transfers -0,2 -2,6 0,3 -5,8 0,6 -0,7 1,2
  Vermögenstransfers -0,6 5,9 3,1 9,5 2,8 2,5 3,6
  Verkäufe -2,2 0,4 0,4 0,8 0,0 0,6 0,2
  Sonstige Subventionen 6,3 4,1 -6,1 -6,5 11,8 -10,5 -3,5
,QVJHVDPW 3,9 2,6 0,3 3,5 1,8 0,7 -0,1

Ausgaben
  Vorleistungen 8) 2,9 2,8 2,5 3,3 2,3 2,3 2,7
  Arbeitnehmerentgelt 1,0 0,5 0,9 0,1 0,8 1,4 0,4
  Vermögenseinkommen 0,9 -1,3 -0,9 -5,9 3,3 -0,9 -0,9
  Subventionen -2,5 -2,0 -0,4 -4,3 -0,1 -1,0 0,1
  Monetäre Sozialleistungen 2,4 1,5 1,4 1,4 1,5 1,3 1,5
  Sonstige laufende Transfers (ohne an SV) 17,5 5,5 -3,2 15,3 -1,6 -1,6 -4,5
  Vermögenstransfers 1,5 12,3 7,1 18,8 7,3 11,4 3,6
  Bruttoinvestitionen 4,1 0,8 1,4 -3,7 4,4 2,1 0,9
  Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern - - - - - - -
,QVJHVDPW 2,5 -3,6 6,9 1,6 -8,3 1,6 12,4
1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstätigenstunde. -2) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. -

3) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen. -4) Selbständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen. -

5) Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers. -6) Sparen in % des verfügbaren Einkommens, einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche. -

7) Gebietskörperschaften und Sozialversicherung. - 8) Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben. -

9) Im 2. Halbjahr 2000 einschließlich der als Nettoabgang an immateriellen Wirtschaftsgütern gebuchten Erlöse aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen. 

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

2001


