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Nach drei Jahren Stagnation mit steigender Arbeitslosigkeit wird sich die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr leicht erholen. Laut
der Prognose des WSI wird sie im Gefolge des Aufschwungs in den USA im Jahr 2004 mit 1,4 % wachsen. Diese Erholung wird jedoch
zu schwach ausfallen, um die Lage auf dem Arbeitsmarkt zu verbessern. Die Arbeitslosigkeit wird vielmehr nochmals auf knapp
4,5 Millionen ansteigen. Die wesentliche Ursache fiir die lingste Stagnation in der deutschen Geschichte ist der zu restriktive makro-
okonomische Politik-Mix. Eine Fortsetzung des eingeschlagenen Wegs von ausgabenseitiger Haushaltskonsolidierung und Struktur-
reformen wird deshalb die Ursachen von Stagnation, Binnennachfrageschwiche und Disinflationsdruck verstirken. Die beschifti-
gungs- und wachstumspolitische Alternative hierzu ist ein expansiv ausgerichteter Mix aus Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik. Simulatio-
nen zeigen, dass schon eine Fiskalpolitik, die einem Ausgabenpfad in Hohe des BIP-Potenzialwachstums folgt und die offentlichen
Investitionen erhoht, zu deutlich mehr Wachstum und Beschiftigung fiihrt als die Umsetzung der ,,Agenda 2010

Die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Deutschland in
den Jahren 2003 und 2004

1.1 DEUTSCHE WIRTSCHAFT VOR
MODERATEM AUFSCHWUNG

Die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland ist im Jahr 2003 unter der vor
einem Jahr an dieser Stelle formulierten
Erwartung geblieben. Statt um 1% zu
wachsen, hat die gesamtwirtschaftliche
Produktion ein weiteres Jahr stagniert, und
die Beschiftigung ist kraftig weiter gesun-
ken. Die Hoffnung, dass es im neuen Jahr
besser werden wird, griindet sich auf die
Erholung der Weltwirtschaft, die zur Jah-
resmitte eingesetzt hat. Bislang ist der Fun-
ke aber noch nicht tibergesprungen. Die
Auslandsnachfrage hat sich im dritten
Quartal nur schwach belebt, und die In-
landsnachfrage ist sogar kriftig gesunken.
Allerdings mehren sich die Anzeichen, dass
in der Industrie die Talsohle erreicht ist,
von der aus es wieder aufwirts gehen wird.
Ein kriftiger Aufschwung ist gleichwohl
nicht zu erwarten. Der Euro wird weiter
aufwerten und das Wachstum der Aus-
landsnachfrage dimpfen, und die Expan-
sion der Inlandnachfrage wird durch die
miéflige Zunahme des verfiigbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte begrenzt.
Die Zahl der Erwerbstitigen wird im Jah-
resdurchschnitt noch einmal kleiner sein
als 2003.

1.2 DAS AUBENWIRTSCHAFTLICHE
UMFELD

Nach fast drei schwachen Jahren haben sich
die Aussichten fiir die Weltwirtschaft deut-
lich verbessert. In den USA haben sich die
Auftriebskrifte durchgesetzt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im dritten
Quartal 2003 mit einer auf das Jahr hoch-
gerechneten Rate von 8,2% gegeniiber
dem Vorquartal gewachsen, dies entspricht
einer Rate von gut 2 % fiir den in der eu-
ropéischen Lesart tiblichen Vorquartalsver-
gleich. Die entsprechenden Wachstums-
raten fiir die Produktivitit betrugen 9,4 %
bzw. rund 2,3%. Dies war jeweils der
hochste Anstieg seit 20 Jahren, und der
Arbeitsmarkt zeigt erste Signale der Erho-
lung. Treibende Kraft der Expansion ist der
private Konsum. Nach dem Wohnungsbau
haben aber auch die Ausriistungsinvestitio-
nen angezogen. Die Gewinne der Unter-
nehmen sind zunéchst tiberwiegend auf
Grund von massiven Kostensenkungspro-
grammen kriftig gestiegen, die Entschul-
dung der Unternehmen ist vorangekom-
men, die Zinsen sind niedrig und die Akti-
enkurse haben erheblich zugelegt. Fiir das
BIP wird nach 2,8 % in 2003 ein Wachstum
von 4 % in 2004 prognostiziert.

Initiiert wurde der Aufschwung durch
eine entschlossene Expansionspolitik des
Staates. Die Notenbank hat die Leitzinsen
im Juni auf den tiefsten Stand seit 45 Jah-
ren gesenkt; die Federal Funds Rate liegt
seitdem bei 1 % bei einer Inflationsrate von
2,3%. Der Staat hat seine Ausgaben massiv
ausgeweitet — in erster Linie allerdings das
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Verteidigungsbudget. Gleichzeitig wurden
die Steuern erheblich gesenkt; auf eine Ge-
genfinanzierung wurde bewusst verzichtet.
Nach Angaben des Congressional Budget
Office diirfte der fiskalische Impuls fiir die
Jahre 2003 und 2004 insgesamt 150 Mrd.
US-Dollar ausmachen. Der Preis fur diese
Politik besteht in einem kriftigen Anstieg
des gesamtstaatlichen strukturellen Haus-
haltsdefizits auf 5 % des BIP in den Jahren
2004 und 2005 und in einem Leistungs-
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Tabelle 1: Die Schitzungen fiir das reale Wirtschaftswachstum in der Weltwirtschaft und in ausgewahliten
Wirtschaftsregionen in den Jahren 2003 und 2004 (Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %)

Institute EU-Kommission IMF SVR OECD
2002" 21.10.2003 29.10.2003 6.11.2003 12.11.200 20.11.2003

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2003 2004
Weltwirtschaft 3,0 2,32 3,12 3,3 4.1 3,2 4.1 3,12 3,92 2,03 3,03
— Industrielander 1,8 2,0 2,7 2.1 2,8 1,8 2,9 2,0 2,8 2,08 3,09
- USA 2,4 2,7 3,6 2,8 3,8 2,6 3,9 29 4,0 2,9 4,2
—Japan 0,2 2,7 2,0 2,6 1,7 2,0 1,4 2,7 1,8 2,7 1,8
— Euroraum 0,9 0,4 1.7 0,4 1,8 0,5 1,9 0,4 1,8 0,5 1,8
Mittel- u. Osteuropa® 3,3 3,8
Stidostasien® 2,36) 4,26) 3,0 4,6
China 8,0 8,0 7.5 7.5 8,5 8,0

1) IMF (2003). - 2) Industrieldnder und Schwellenlander. —3) OECD-Lander. —4) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien. —
5) Hongkong, Malaysia, Singapur, Korea, Taiwan, Thailand. —6) Hongkong, Korea, Singapur, Taiwan
Quelle: Institute (2003); Europdische Kommission (2003a); IMF (2003); SVR (2003); OECD (2003a).

bilanzdefizit in dhnlicher Groflenordnung
(OECD 2003a). Beides tragt mafigeblich
zur Schwiche des US-Dollar bei, die
der Exportwirtschaft zusitzliche Chancen
eroffnet. Gleichzeitig geht vom hohen
Zwillingsdefizit aber eine erhebliche Ge-
fahr fiir die Stabilitit der weiteren Auf-
wirtsentwicklung der Weltwirtschaft aus.
Wegen der Prisidentschaftswahlen im
Herbst ist mit einer Fortsetzung der expan-
siven Ausrichtung der US-Wirtschaftspo-
litik zu rechnen.

Die japanische Wirtschaft hat sich aus
der Stagnation gelost. Das BIP wird 2003
vermutlich um mehr als 2,5% und 2004
um knapp 2 % steigen. Der konjunkturelle
Aufschwung wird zunehmend von der Bin-
nennachfrage getragen. Trotz massiver In-
terventionen der Regierung an den Devi-
senmdrkten hat der Yen gegeniiber dem
US-Dollar spiirbar aufgewertet. Dennoch
sind die Exporte nach Nordamerika und
Stidostasien deutlich angestiegen. Bei stei-
genden Gewinnen und Absatzerwartungen
nehmen die Unternehmensinvestitionen
deutlich zu. Der Beschiftigungsabbau ist
zum Stillstand gekommen. Das Land be-
findet sich jedoch noch immer in einer De-
flation. Auch in 2004 werden die Verbrau-
cherpreise voraussichtlich um 0,3 % sin-
ken. Unterstiitzt werden die Auftriebskraf-
te von einer expansiv ausgerichteten Geld-
politik der japanischen Zentralbank. Ne-
ben ihrer Nullzinspolitik ist die Bank von
Japan bestrebt, die Kapitalmarktzinsen
durch erhohte Aufkiufe von Regierungs-
anleihen niedrig zu halten. Von den Staats-
ausgaben gehen keine expansiven Impulse
aus.

Nach Uberwindung der SARS-Krise
wichst die Wirtschaft in den siidostasiati-
schen Schwellenlindern wieder kriftig. Fur
2004 wird ein Wachstum von rund 4,5 % er-
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wartet. Getragen wird der Aufschwung von
einer Wiederbelebung der Exportkonjunk-
tur. Am stdrksten ausgeprégt ist das Wachs-
tum in China. Dort liegen die Wachstums-
raten bei tiber 8 %. Mit einem Wirtschafts-
wachstum von knapp 0,5% in 2003 weist
der Euroraum die schlechteste Performance
der Triade (USA, Japan, Euroland) auf. Die-
se Entwicklung geht in erster Linie auf das
niedrige Wirtschaftswachstum in Frank-
reich, Deutschland und Italien zuriick, die
zusammen tiber zwei Drittel des BIP der
Eurozone erwirtschaften.

Zentrales Problem bleibt die unzurei-
chende Dynamik der Binnennachfrage.
Der private Konsum entwickelt sich auf-
grund des geringen Anstiegs der verfiigba-
ren Einkommen und der schlechten Ar-
beitsmarktperspektiven sehr schwach, und
der Export leidet unter der Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
infolge der Aufwertung des Euro. Wegen
der Unterauslastung der Kapazititen wer-
den die Bruttoanlageinvestitionen 2003
voraussichtlich um knapp 1,5% sinken.
Die Beschiftigung geht weiter zuriick, und
die Arbeitslosenquote steigt leicht weiter
an; saisonbereinigt lag sie zuletzt bei 8,8 %.
Die Inflationsrate ist mit rund 2 % mo-
derat.

Die Frithindikatoren deuten auf eine
leichte Belebung hin. Das Wachstum des
Privatverbrauchs diirfte etwas zulegen, und
die positive Entwicklung der Weltkonjunk-
tur wird die Exporte etwas schneller steigen
lassen. Die Authellung der Absatzperspek-
tiven diirfte zu einem leichten Anstieg der
privaten Investitionstatigkeit fihren. Fur
das BIP insgesamt wird fiir 2004 eine Zu-
nahme von 1,8 % erwartet. Eine nachhalti-
ge Verbesserung der Beschiftigungssituati-
on wird damit nicht verbunden sein. Die
Preiserh6hungsspielrdume bleiben be-
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grenzt, mit 1,7 % wird die durchschnitt-
liche Inflationsrate niedriger sein als im
Jahr davor.

In Grofibritannien ist das Wachstum
aufgrund einer expansiven Finanzpolitik
dynamischer als in der Eurozone. Nach ei-
nem Anstieg des BIP von 2 % wird fiir 2004
ein Wachstum von knapp 3 % prognosti-
ziert. Die Arbeitslosigkeit wird leicht
zuriickgehen. Noch stérker ist das Wachs-
tum in den Beitrittslindern zur Europii-
schen Union. Hohe Direktinvestitionen
und steigende Exporte fithrten in 2003 zu
einem BIP-Anstieg von {iber 3 %. Fiir das
kommende Jahr werden gut 3,5 % erwar-
tet. Aufgrund der Belebung der Weltkon-
junktur wird der Anstieg des realen Welt-
handels in 2004 auf iiber 7 % taxiert, nach
einem Zuwachs von unter 4 % in diesem
Jahr.

1.3 DIE WIRTSCHAFTLICHE LAGE IN
DEUTSCHLAND

Das reale BIP ist im dritten Quartal saison-
bereinigt um lediglich 0,2 % gewachsen.
Damit hat es zwar seine tber die drei
voraufgegangenen Quartale anhaltende
Schrumpfung beendet, lag aber immer
noch um 0,2 % unter seinem entsprechen-
den Vorjahresniveau. Eine durchgreifende
Erholung der deutschen Wirtschaft hat
noch nicht begonnen.

Die Grinde dafiir liegen sowohl in der
Auslands- als auch in der Inlandsnachfrage.
Der von der Auslandsnachfrage ausgehende
Impuls war relativ schwach. Der Export
iibertraf das entsprechende Vorjahresniveau
zuletzt um lediglich rund 0,5 %. Auflerdem
hat sich die Inlandsnachfrage deutlich wei-
ter abgeschwicht. Verantwortlich hierfur
war in erster Linie die Investitionstatigkeit
der Unternehmen. Wohl in Reaktion auf



die Schrumpfung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage in der ersten Jahreshilfte
fuhren die Unternehmen ihre Investitionen
kriftig zurtick. Im Gegensatz dazu haben
sich die Bauinvestitionen im Jahresverlauf
auf niedrigem Niveau stabilisiert. Auch die
Konsumenten schriankten ihre Kiufe wei-
ter ein; real sind ihre Ausgaben inzwischen
fast auf das Niveau von Anfang 2000
zurtickgefallen. Thren Grund hat die Kauf-
zuriickhaltung in erster Linie in der schwa-
chen Entwicklung des verfiigbaren Ein-
kommens. Mit 0,2 % blieb seine Zunahme
deutlich hinter der Inflationsrate zurtick.
Hinzu kommt, dass die heftig und teilwei-
se chaotisch gefiithrte Diskussion tiber die
Erhohung von Abgaben und die Kiirzung
von Sozialleistungen die Konsumneigung
geddmpft haben diirfte.

Die schwache Entwicklung der In-
landsnachfrage schlug auf die Importe
durch. Thr Riickgang in Kombination mit
der Zunahme der Exporte war letztlich
Ursache fiir die leichte Expansion des BIP;
der Auflenbeitrag, der iiber drei Quartale
geschrumpft war, nahm wieder deutlich zu.
Das schwache Wirtschaftswachstum in
Verbindung mit einer weiter steigenden
Produktivitit lief die Beschiftigung weiter
sinken. Im dritten Quartal belief sich die
saisonbereinigte Zahl der Erwerbstitigen
auf 38,1 Mio. Personen. Das waren 100.000
weniger als im Quartal davor und knapp
0,5 Mio. weniger als vor Jahresfrist. Im Ge-
gensatz dazu ist die Zahl der Arbeitslosen
sogar zuriickgegangen, sie lag zuletzt bei
knapp 4,4 Mio.. Die verschirften Anforde-
rungen der Arbeitsverwaltung veranlassten
nicht wenige bis dahin als arbeitslos ge-
meldete Personen, sich nicht weiterhin als
arbeitslos registrieren zu lassen.

Die Inflationsrate lag im November bei
1,3 %. Im Durchschnitt dieses Jahres diirf-
te sie bei 1% liegen. Unter Beriicksichti-
gung der bekannten Ermittlungsprobleme
herrscht in Deutschland praktisch voll-
kommene Preisstabilitit. Deutschland ist
das Land mit der niedrigsten Inflationsrate
im Euroraum.

Die Industrieproduktion war im Som-
mer abwirts gerichtet. Allerdings weist die
Bundesbank (2003, S. 38) darauf hin, dass
die aulergewohnliche Lage der Ferienter-
mine in diesem Sommer eine verldssliche
Diagnose erschwert. Erst im Oktober legte
sie wieder etwas zu. Erste Hinweise darauf,
dass in der Industrie die Talsohle durch-
schritten sein konnte, liefern auch die Auf-
tragseingdnge. Sie haben im September

und Oktober merklich angezogen, sowohl
die Inlands- als auch die Auslandsbestel-
lungen. Ingesamt gehen wir davon aus, dass
die Entwicklung der deutschen Industrie
im dritten Quartal einen Boden gefunden
hat und sich jetzt am Anfang einer Auf-
wirtsbewegung befindet. Diese Interpre-
tation der Daten steht in Ubereinstim-
mung mit den Signalen, die die ,,weiche-
ren“ Sentimentindikatoren, wie z.B. der
ifo-Geschiftsklimaindex und der Einkaufs-
managerindex von Reuters aussenden.

1.4 DIE MONETAREN
RAHMENBEDINGUNGEN WERDEN
UNGUNSTIGER

Die EZB hat Anfang Juni den Leitzins um
50 Basispunkte auf 2% gesenkt. Der an-
hand der aktuellen Inflationsrate ermittel-
te kurzfristige Realzins liegt mit rund 1%
auf einem historisch niedrigen Niveau, der
allerdings bei geddmpften Absatz- und
Profiterwartungen der Unternehmen nicht
hinreichend war, um die Wirtschaft zu sti-
mulieren. Allerdings tiberarbeitet die EZB
z.Zt. ihre Inflationsprognose. Es gibt offi-
zielle Stellungnahmen, die darauf hindeu-
ten, dass sie diese unter dem Eindruck des
in den letzten Monaten beschleunigten
Anstiegs des harmonisierten Verbraucher-
preisindex merklich anheben konnte. Das
nihrte an den Finanzmirkten die Spekula-
tion, die EZB konnte den Leitzins schon im
Laufe der ersten Hailfte 2004 kraftig he-
raufsetzen.

Die Kapitalmarktzinsen haben sich von
ihrem Tiefpunkt zur Jahresmitte (3,6 %)
wieder deutlich nach oben bewegt (4,4 %).
Sie diirften etwas schneller gestiegen sein als
die Inflationserwartungen, so dass der lang-
fristige Realzins zuletzt ebenfalls etwas tiber
seinem Stand von Juni lag. Insgesamt sind
die Finanzierungsbedingungen fiir die Un-
ternehmen aber nicht ungiinstig. Das gilt zu-
mindest fiir borsennotierte Kapitalgesell-
schaften. Die Risikoaufschlige haben sich —
insbesondere fiir Unternehmen minderer
Bonitdt— deutlich reduziert, und die Aktien-
mirkte verzeichnen seit Ende Marz kriftige
Kursgewinne. Schwieriger ist nach wie vor
die Situation fiir Personengesellschaften, die
auf Bankkredite angewiesen sind. Sie vor al-
lem diirften darunter leiden, dass die Banken
noch einmal ihre Kreditvergabebedingun-
gen verschirft haben (Bundesbank 2003,
S. 35). Mit zunehmender Bereinigung der
Bankbilanzen diirfte sich allerdings auch
hier eine Entspannung einstellen.

Erheblich belastet wird das monetire
Umfeld durch die Aufwertung des Euro.
Anfang Dezember ist er gegentiber dem
US-Dollar auf den Rekordstand von 1,20
gestiegen und hat damit seit dem Anfang
des Jahres um 13 % aufgewertet. Der reale
effektive Wechselkurs diirfte seitdem um
iiber 9 % gestiegen sein.

1.5 FINANZPOLITIK WEITERHIN AUF
RESTRIKTIONSKURS

Das gesamtstaatliche Defizit ist 2003 um
rund 10 Mrd. € und die Defizitquote um
einen halben Prozentpunkt auf 4 % des BIP
gestiegen. Vor allem die geleisteten Trans-
fers haben auf Grund der schwachen kon-
junkturellen Entwicklung kriftig zuge-
nommen. Der Anstieg geht auf das Wirken
der automatischen Stabilisatoren zuriick.
Die Finanzpolitik selbst war restriktiv aus-
gerichtet. Die Bundesregierung hat Sozial-
versicherungsbeitrige und indirekte Steu-
ern erhoht, um das strukturelle Defizit zu
senken. Die Meinungen dariiber, ob ihr das
gelungen ist, gehen auseinander. Nach Be-
rechnungen der Institute wurde das struk-
turelle Defizit um knapp einen Prozent-
punkt zuriickgefiihrt, der Sachverstindi-
genrat kommt auf Grund des niedrigeren
Bundesbankgewinns und der hoheren Aus-
gaben zur Beseitigung der Flutschiden zu
dem Ergebnis, dass es unverindert geblie-
ben sei, und die EU-Kommission behaup-
tet, wohl auf Grund der Schitzung eines
schwiicheren Potenzialwachstums, es wire
sogar leicht gestiegen.

Auch tiber die Ausrichtung der Finanz-
politik in 2004 gehen die Meinungen aus-
einander. Folgt man den Instituten, in de-
ren Prognose, wie auch hier, das Vorziehen
der 3. Stufe der Steuerreform inklusive
einer Teilgegenfinanzierung in Hohe von
5 Mrd. € enthalten ist, dann wird sich das
strukturelle Defizit auf Grund staatlicher
Mafinahmen per saldo um gut 10 Mrd. €
vermindern, was 0,5 des BIP entspricht.
Danach verringert das Vorziehen der Ein-
kommensteuerreform lediglich den Rest-
riktionsgrad der Finanzpolitik.

1.6 DIE VORAUSSICHTLICHE
ENTWICKLUNG IM INLAND

Das Jahr 2003 wird wahrscheinlich mit ei-
ner roten Null abschlieflen. Um das Vor-
jahresniveau zu erreichen, miisste das BIP
im vierten Quartal saisonbereinigt um
mehr als 3 Mrd. € zulegen. Das ist auch bei
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Tabelle 2: WSI-Herbstprognose 2003/2004

1000
Arbeitslose 3.852
Arbeitslosenquote® 9,0
Erwerbstatige im Inland 38.914
Arbeitszeit
je Erwerbstétigen X
Arbeitsvolumen X
Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstatigen>) X
je Erwerbstatigenstunde®) X
Bruttoinlandsprodukt
(in Preisen von 1995) 1.986,20
Mrd. Euro
Konsumausgaben 1.626,76
Private Haushalte”) 1.232,66
Staat 394,10
Anlageinvestitionen 420,65
Ausriistungen 167,36
Sonstige Anlagen 24,35
Bauten 228,94
Vorratsverdnderung® -14,95
Inlandsnachfrage 2.032,46
AuBenbeitrag 41,24
Ausfuhr 731,47
Einfuhr 690,23
Bruttoinlandsprodukt 2.073,70
Einkommen aus der tibrigen Welt
(Mrd.Euro Saldo) -8,06
Bruttonationaleinkommen 2.065,64
Konsumausgaben 1.518,80
Private Haushalte?) 1.136,85
Staat 381,95
Anlageinvestitionen 425,29
Ausriistungen 167,81
Sonstige Anlagen 26,95
Bauten 230,53
Vorratsveranderung® -24,68
Inlandsnachfrage 1.919,41
AuBenbeitrag 66,79
Ausfuhr 698,78
Einfuhr 631,99
Bruttoinlandsprodukt 1.986,20
Konsumausgaben 107,11
Private Haushalte?”) 108,43
Staat 103,18
Anlageinvestitionen 98,91
Ausristungen 99,73
Sonstige Anlagen 90,35
Bauten 99,31
Inlandsnachfrage 105,89
Ausfuhr 104,68
Einfuhr 109,22
Bruttoinlandsprodukt 104,41

2001M 2002" 20032 20042
%3) 1000 %3) 1000 %3) 1000 %3)
Arbeitsmarkt und Entstehung des Bruttoinlandsprodukts

X 4.060 X 4.389 X 4.455 X

X 9,5 X 10,3 X 10,5 X
0,4 38.671 -0,6 38.120 -1,4 37.968 -0,4
-0,3 X -0,4 X 0,0 X 0,4
0,1 X -1,0 X -1.4 X 0,0
0,4 X 0,8 X 1,3 X 1,8
0,7 X 1,2 X 1,3 X 1,4
0,85 1.989,70 0,2 1.987,34 -0,1 2.014,19 1.4
%3) Mrd. Euro %3) Mrd. Euro %3) Mrd. Euro %3)

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
2,8 1.640,92 09 1.662,67 1.3 1.689,56 1,6
3,0 1.236,49 0,3 1.251,34 1.2 1.280,29 23
2,2 404,43 2,6 411,33 1,7 409,28 -0,5
-4,4 391,96 -6,8 378,83 -3,3 386,92 21
-5,3 151,85 -9,3 146,73 -3,4 152,47 3,9
5,0 24,59 1,0 24,71 0,5 25,81 45
-4,7 215,52 -59 207,40 -3,8 208,64 0,6
X -13,15 X -4,50 X -10,00 X
0,5 2.019,73 -0,6 2.037,00 09 2.066,48 1.4
X 90,67 X 96,79 X 106,96 X
6,6 757,64 3,6 762,91 0,7 799,72 4,8
1,7 666,97 -3,4 666,12 -0,1 692,77 4,0
2,2 2.110,40 1,8 2.133,79 1,1 2.173,44 1,9
X -1,57 -10,00 X -10,50 X
2,2 2.108,83 2,1 2.123,79 0,7 2.162,94 1,8
in Preisen von 1995
1.3 1.513,64 -0,3 1.517,10 0,2 1.528,36 0,7
1,4 1.125,29 -1,0 1.126,42 0,1 1.137,68 1,0
1,0 388,35 1.7 390,68 0,6 390,68 0,0
-4.1 396,94 -6,7 386,11 -2,7 393,77 2,0
-4,9 152,48 -9.1 148,97 23 154,19 35
5,6 27,39 1,6 27,88 1,8 29,28 5,0
-4,8 217,07 -5,8 209,26 -3,6 210,30 0,5
X -22,01 X -15,00 X -12,50 X
-0,8 1.888,57 -1,6 1.888,21 0,0 1.909,63 1.1
X 101,13 X 99,13 X 104,56 X
5,6 722,63 34 730,58 1.1 761,26 4,2
0,9 621,50 -25 631,44 1,6 656,70 4,0
0,8 1.989,70 0,2 1.987,34 -0,1 2.014,19 1,4
Preisentwicklung

15 108,41 1.2 109,60 1.1 110,55 0,9
1,6 109,88 15 111,09 11 112,53 1.3
1.2 104,14 09 105,29 1.1 104,76 -05
-0,2 98,75 -0,2 98,11 -0,6 98,26 0,2
-0,4 99,59 09 98,49 =11 98,89 0,4
-0,5 89,78 -0,4 88,61 -1,3 88,17 -05
0,1 99,21 -0,1 99,11 -0,1 99,21 0,1
1.3 106,94 1,0 107,88 0,9 108,21 0,3
0,9 104,84 0,2 104,43 -0,4 105,05 0,6
0,9 107,32 -1,7 105,49 -1,7 105,49 0,0
1,3 106,07 1,6 107,37 1,2 107,91 0,5

Quelle: 1) Statistisches Bundesamt. — Vorldufiges Ergebnis. — 2) WSI-Schétzung. — 3) Verdnderungen gegentiber Vorjahr in %. — 4) Anteil der Arbeitslosen an den

inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige+Arbeitslose). — 5) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigen. — 6) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von
1995 je Erwerbstétigenstunde. — 7) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbscharakter. — 8) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.

einem etwas besser als in den letzten Jahren
verlaufenden Weihnachtsgeschift unwahr-
scheinlich. Wir erwarten ein Jahresergebnis
von — 0,1 %. Das impliziert einen positiven
Uberhang. Zusammen mit dem von uns
erwarteten Wachstum von rund 2% im
Verlauf des Jahres 2004 errechnet sich fiir
den Durchschnitt eine Wachstumsrate von
1,4 %. Mafigeblich gestiitzt wird das
Wachstum durch den privaten Verbrauch,
der vom Vorziehen der dritten Steuerre-
formstufe profitiert. Der Wachstumsbei-
trag der Auflenwirtschaft fillt wahrungs-
bedingt bescheiden aus.
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Dieser Prognose liegen folgende An-
nahmen zu Grunde:

(1) Der Welthandel wichst um rund 7 %.

(2) Der nominale Wechselkurs des Euro
wird bis zum Jahresende auf 1,35 US-
Dollar ansteigen. Der reale effektive Wech-
selkurs steigt spiirbar weiter an.

(3) Der Preis fiir Rohol (Brent) wird im
Jahresdurchschnitt bei rund 27 US-Dollar
pro Barrel liegen.

Hans Bockler
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(4) Der Leitzins der EZB bleibt wie der der
Federal Reserve (Fed) iiber den lingsten
Teil des Jahres unverindert.

(5) Die Tariflohne steigen in einer dhn-
lichen Groflenordnung wie im letzten
Jahr.

(6) Die dritte Stufe der Steuerreform wird
vorgezogen. Per saldo geht von der Finanz-
politik jedoch ein restriktiver Impuls aus.
Unter den oben genannten Bedingungen
wird sich die Nachfrage wie folgt ent-
wickeln:



noch Tabelle 2 20017 20027 20032 20042
Aggregat Mrd. Euro %3) Mrd. Euro %3) Mrd. Euro %3) Mrd. Euro %3)
Einkommensentstehung und -verteilung

Arbeitnehmerentgelt 1.121,28 2,0 1.130,46 0,8 1.133,29 0,3 1.148,38 1.3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 217,55 1,4 220,04 1.1 223,78 1,7 227,50 2,0

Nettolohne u. -gehdlter 592,39 3,6 593,48 0,2 588,20 -0,9 606,43 3,1
Sozialbeitrage 144,24 1,8 146,57 1,6 150,09 2,4 153,84 25
Lohnsteuer 167,10 -2.3 170,37 2,0 171,22 0,5 160,61 -6,2

Bruttolohne u. -gehalter 903,73 2,2 910,42 0,7 909,51 -0,1 920,88 1.3

BE aus Unternehmertéatigkeit

u. Vermogen 420,91 2,8 441,05 4,8 446,61 1,3 458,30 2,6

Volkseinkommen 1.542,19 2,2 1.571,51 19 1.579,90 0,5 1.606,67 17

Abschreibungen 311,13 29 317,72 21 320,26 0,8 325,07 1.5

Produktions- und Importabgaben

abzgl. Subventionen 212,32 1,3 219,60 3,4 223,63 1,8 231,20 3,4
Produktions- u. Importabgaben 246,33 0,8 250,49 17 253,75 1,3 257,55 1.5
Subventionen 34,01 2.4 30,89 -9.2 30,12 -2,5 26,35 -12,5

Bruttonationaleinkommen 2.065,64 2,2 2.108,83 2,1 2.123,79 0,7 2.162,94 1,8

Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

Masseneinkommen 939,84 3,3 958,52 2,0 964,40 0,6 986,72 2,3
Nettolohne u. -gehilter 592,39 3,6 593,48 0,2 588,20 -0,9 606,43 31
Monetdre Sozialleistungen 418,93 2,8 439,30 4.9 453,80 3,3 460,60 15
abzuiglich Abgaben auf soziale

I___eistungen4) 71,48 31 74,26 3,9 77,60 4,5 80,32 3,5

Ubrige Primareinkommen>) 467,06 4,7 449,09 -3,8 453,58 1,0 466,28 2,8

Sonstige Transfers® -47,90 X -42,33 X -35,25 X -38,00 X

Verfugbares Einkommen 1.359,00 3,7 1.365,28 0,5 1.382,73 1,3 1.415,00 2,3

Nachrichtlich:

Zunahme betr. Versorgungsanspriiche 14,69 2,7 17,55 19,5 20,30 15,7 22,50 10,8

Konsumausgaben der

privaten Haushalte 1.232,66 3,0 1.236,49 0,3 1.251,34 1,2 1.280,29 2,3

Sparen 141,03 9.1 146,34 3,8 151,68 3,7 157,21 3,6

Sparquote?”) 10,3 X 10,6 X 10,8 X 10,9 X

Quelle: 1) Statistisches Bundesamt. — Vorldufiges Ergebnis. — 2) WSI-Schétzung. — 3) Veranderungen gegentiber Vorjahr in %. — 4) EinschlieBlich verbrauchsnahe Steuern.—
5) Selbstdndigeneinkommen/Betriebsiiberschuss/Vermogenseinkommen. — 6) Empfangene abziiglich geleistete Transfers. — 7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens.

Euro-Aufwertung diampft Exportwachstum
Nach einer iiber ein dreiviertel Jahr andau-
ernden Schwichephase hat der Export im
dritten Quartal spiirbar angezogen. Vor
allem in die Mitgliedslander der Eurozone
wurden mehr Giiter verkauft; bei leicht
anziehender Konjunktur profitierten die
deutschen Anbieter von ihrem lohnstiick-
kostenbedingten Wettbewerbsvorsprung.
Die Entwicklung lésst sich so nicht fort-
schreiben, denn der Euroraum wird auch
2004 Wachstumsnachziigler sein. Von dem
kriftigen Wachstum auflerhalb der Euro-
zone mit Ausnahme insbesondere der mit-
tel- und osteuropdischen Linder werden
die deutschen Exporteure trotz der starken
Stellung der Investitionsgiiter im Export-
sortiment nur unterproportional profitie-
ren. Die von uns erwartete weitere Aufwer-
tung des Euro wird die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft
spiirbar verschlechtern. Wir rechnen mit
einem Anstieg der realen Exporte um gut
4%. Die Importe diirften nur wenig
langsamer zunehmen.

Investitionstiitigkeit bleibt verhalten

Die Entwicklung der Investitionen in Aus-
riistungen diirfte ihren Tiefpunkt erreicht
haben. Nach den Erwartungen hat sich end-
lich auch die Lagebeurteilung der Unter-
nehmen verbessert, und die Inlandsbestel-

lungen von Investitionsgiitern haben zuletzt
merklich angezogen. Die heimischen Unter-
nehmen haben die Kosten kriftig gesenkt
(bei den gegebenen Umsitzen sind die Ge-
winne der borsennotierten Unternehmen
deutlich gestiegen), und die Verschuldung
wurde erheblich zuriickgefithrt. Auch die
Finanzierungsbedingungen haben sich ver-
bessert. Erweiterungsinvestitionen werden
die Unternehmen jedoch nur begrenzt vor-
nehmen. Der erwartete Mehrabsatz reicht
nicht aus, um die Kapazititsauslastung
splrbar steigen zu lassen. Im Vordergrund
werden deshalb Ersatzinvestitionen und
wegen des verstarkten wihrungsbedingten
Wettbewerbsdrucks vielfach auch Investi-
tionen in Prozess- und Produktinnovatio-
nen stehen. Insgesamt erwarten wir eine Zu-
nahme der Ausriistungsinvestitionen um
3,5 %.

Bauinvestitionen bilden Boden aus

Die Investitionen in Bauten haben sich
nach jahrelanger Talfahrt auf niedrigem
Niveau stabilisiert. Zuletzt lagen sie um
rund 1,5% unter ihrem Vorjahrsniveau.
Die Stabilisierung geht allein auf die Woh-
nungsbauinvestitionen zurtick. Potenzielle
Bauherren haben Bauantrige zeitlich vor-
gezogen, um sich die in die Diskussion ge-
ratene Eigenheimzulage zu sichern. Es ist
unsicher, in welchem Umfang und iiber
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welchen Zeitraum diese Genehmigungen
zu Bauauftrigen fithren. Die Auftragsein-
ginge und auch die Umsitze haben hier
seit dem Friihjahr etwas angezogen. Wir ge-
hen davon aus, dass die Investitionen in
Wohnbauten, auf die immerhin knapp
60 % der gesamten Bauinvestitionen ent-
fallen, leicht steigen und 2004 erstmals seit
1999 auch im Vorjahrsvergleich wieder zu-
legen werden. Im gewerblichen Bau ist an-
gesichts der erheblichen Leerstinde bei
Biirogebduden und der tiber den Progno-
sezeitraum andauernden Unterauslastung
der Kapazititen im produzierenden Ge-
werbe mit einer Erholung nicht zu rechnen,
sondern allenfalls mit einer zunehmenden
Verlangsamung der Talfahrt. Eine dhnliche
Entwicklung ist bei den 6ffentlichen Inves-
titionen zu erwarten. Die Haushaltslage der
Kommunen wird sich nur wenig bessern.
Insgesamt erwarten wir eine Zunahme der
Bauinvestitionen um 0,5 %.

Privatverbrauch stiitzt die Konjunktur

Nach der Stagnation im Vorjahr diirften die
Bruttolohne 2004 wieder etwas schneller
zunehmen. Der Beschiftigungsriickgang
verlangsamt sich, und die negative Lohn-
drift diirfte sich abschwichen. Netto profi-
tieren die Lohne nicht unerheblich von der
Steuerentlastung. Gleichzeitig werden die
Budgets der Privathaushalte allerdings
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Abb. 1: Federal Funds Rate, EZB-Zins, Euro-Wechselkurs und Inflationsrate in der EWU 1/1999-9/2003
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Quelle: EZB 1999-2003, Federal Reserve Bank of New York 2003.

von den Mafinahmen der Gesundheitsre-
form belastet. Per saldo rechnen die Insti-
tute mit einem Entlastungsvolumen von
rund 11 Mrd. €. Schwicher als im Vorjahr
werden dagegen die Sozialleistungen stei-
gen. Insbesondere die Aussetzung der Ren-
tenanpassung und die Erh6hung des Bei-
trags der Rentner zur Pflegeversicherung
schlagen zu Buche. Das verfiigbare Ein-
kommen diirfte 2004 um knapp 2,5 % zu-
nehmen. Auflerdem wird die Sparquote
trotz der abnehmenden Arbeitsplatz- und
Einkommensunsicherheit aus Griinden
der Altersvorsorge weiter leicht steigen. Der
private Verbrauch diirfte real um 1% zu-
nehmen und damit das Wirtschaftswachs-
tum nach unten abstiitzen.

Leichte Entspannung am Arbeitsmarkt

Der Beschiftigungsabbau wird mit der an-
ziehenden Konjunktur an Dynamik verlie-
ren und wahrscheinlich in der zweiten Jah-
reshilfte auslaufen. Insgesamt werden noch
mehr Arbeitsplitze verloren gehen als neu
entstehen. Wir rechnen im Jahresvergleich
mit einem Verlust von iiber 150.000 Ar-
beitsplatzen. Schwieriger einzuschitzen ist
die Entwicklung der Arbeitslosigkeit. We-
gen der rigideren Politik der Arbeitsver-
waltung diirfte sie wie bereits in 2003 we-
niger steigen, als dem Riickgang der Be-
schiftigung nach bisheriger Erfahrung ent-
spricht. Andererseits werden die neu
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entstehenden Arbeitspldtze nicht selten
von Personen besetzt werden, die nicht als
arbeitslos registriert waren. Wir schitzen
die Zahl der registrierten Arbeitslosen auf
4,45 Millionen Personen im Durchschnitt
des Jahres.

Inflationsrate bleibt niedrig

Steigernde Effekte auf den Verbraucher-
preisindex werden von der Anhebung der
Tabaksteuer, von der Erhhung der Zuzah-
lung bei Medikamentenkdufen und von
der Anhebung der Stromtarife ausgehen.
Dimpfend wirken die anhaltende Unter-
auslastung der Kapazititen sowie die Im-
portpreise, die nicht zuletzt wegen der sich
fortsetzenden Aufwertung des Euro kon-
stant bleiben werden. Im Jahresdurch-
schnitt ist eine Inflationsrate von 1,3 % zu
erwarten.

Makropolitik, Wachstum
und Beschiftigung

2.1 DREIJAHRE STAGNATION: DER
BEITRAG DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Als wesentliche Ursache der sich mittler-
weile tiber drei Jahre hinziehenden Stagna-
tion in Deutschland gilt in eigentlich allen
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Analysen die fehlende Dynamik der Bin-
nennachfrage. Nur die hohen Exportiiber-
schiisse haben ein Abgleiten der Stagnation
in eine tiefe Rezession verhindert. An die-
ser Konstellation hat u.E. die in den ver-
gangenen Jahren verfolgte Geld-, Finanz-
und Lohnpolitik einen erheblichen Anteil.!
Diese Verantwortung ist dabei nicht nur
auf der nationalstaatlichen, sondern insbe-
sondere auch auf der europiischen Ebene
zu suchen.?

So hat die Geldpolitik der Européischen
Zentralbank (EZB) zu spit und zu wenig
energisch auf den im Jahr 2001 einsetzen-
den Abschwung reagiert, wie ein Vergleich
mit der Zinspolitik der US-amerikanischen
Fed in Abbildung 1 deutlich macht. Die
Fed hatte 1999 damit begonnen, den Leit-
zinssatz schrittweise von 4,75 auf den
Hochststand von 6,5 % im Jahr 2000 zu er-

1 Zueiner ausfthrlichen Analyse der auch langerfris-
tig unbefriedigenden Entwicklung der deutschen
Wirtschaft im internationalen Vergleich sowie zu
den Beitrdgen der Geld-, Lohn- und Finanzpolitik
einerseits sowie denen der Arbeitsmarktinstitutio-
nen und der sozialen Sicherungssysteme anderer-
seits vgl. Hein/Miilhaupt/Truger (2002, 2003)
und Truger/Hein (2002, 2003).

Zur Analyse des restriktiven Politik-Mixes in der
Européischen Wahrungsunion vgl. ausfiihrlicher
Hein (2003) und Hein/Truger (2004).



Abb. 2: Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt und Arbeits-
produktivitit in der EWU, 1. Quartal 1999 bis 1. Quartal 2003
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Abb. 3: Inflationsrate (privater Konsum) in Deutschland und der

EWU, 1991-2003 - in % -
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Quelle: OECD 2003.

hohen, um die mit den hohen BIP-Wachs-
tumsraten in der zweiten Hilfte der 1990er
Jahre einhergehende Aktienpreisinflation zu
bremsen. Dadurch 16ste sie einen konjunk-
turellen Einbruch im Jahr 2001 aus. Trotz ei-
ner geringeren Wachstumsdynamik im
Euro-Raum folgte die EZB der Zins-
erhéhungspolitik der Fed ab Ende 1999. Sie
erhohte den Leitzinssatz innerhalb eines
Jahres von 2,5% auf 4,75 % und verhin-
derte damit, dass der Euro-Raum die
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USA als Weltkonjunkturlokomotive abldsen
konnte.

Als das BIP-Wachstum weltweit ein-
brach, begann die Fed bereits im Januar
2001 mit Leitzinssenkungen, die sie im
Laufe des Jahres fortsetzte, so dass der Leit-
zinssatz am Jahresende um 4,75 Prozent-
punkte auf 1,75 % gefallen war. Die EZB
hingegen wartete bis zum Mai 2001, als der
Abschwung wirklich nicht mehr negiert
werden konnte, und reduzierte den Leit-

zinssatz in vier kleinen Schritten von
4,75 % auf 3,25 % am Ende des Jahres, d.h.
um lediglich 1,5 Prozentpunkte. Auch im
Laufe des Jahres 2002 weigerte sich die EZB
— trotz zunehmend eingetriibter Konjunk-
turaussichten — fast bis zum Ende des Jah-
res, den Leitzinssatz zu senken, um ihn
dann im Dezember 2002 um weitere 0,5
Prozentpunkte zuriickzunehmen. Energi-
schere Zinssatzsenkungen wurden abge-
lehnt, weil die Inflationsrate iiber dem mit-
telfristigen Ziel von unter 2 % blieb. Aber
genau wie in den vorhergehenden Jahren
war die Verfehlung des Inflationsziels nicht
auf ein tibermifliges Nominallohnwachs-
tum zuriickzufiihren, das durch eine rest-
riktive Geldpolitik hitte bekdmpft wer-
den miissen, sondern auf exogene Schocks,
d.h. auf den Anstieg der Preise fir impor-
tierte Roholprodukte infolge des vorherge-
gangenen Preisanstiegs bei Rohol und der
Euro-Abwertung sowie auf den Preis-
anstieg fur Lebensmittel infolge der BSE-
Krise.

Die mit diesen exogenen Schocks ver-
bundenen Preisschiibe hitte die EZB je-
doch hinnehmen miissen, da es nicht zu
Zweitrundeneffekten durch die Lohnpoli-
tik gekommen war: Wie Abbildung 2 zeigt,
stiegen die Nominallohnsitze seit Beginn
der Wihrungsunion mit moderaten Raten
zwischen 2% und 3% und stellten bei
einem aus dem Durchschnitt der 1990er
Jahre extrapolierten Trendproduktivitits-
wachstum von 1,5 % keine Bedrohung fur
die Zielinflationsrate der EZB dar. Das
Lohnstiickkostenwachstum von tiber 2 %
im Jahr 2001 wurde vielmehr durch den
zyklischen Riickgang des Produktivitits-
wachstums im Rahmen des auch von der
Geldpolitik zu verantwortenden Wachs-
tumseinbruchs verursacht. Auch die bei-
den Zinssatzsenkungen der EZB im Jahr
2003 um insgesamt 0,75 Prozentpunkte ha-
ben die stagnierende Realwirtschaft nicht
stimuliert und waren bestenfalls eine Kom-
pensation fur die im selben Zeitraum er-
folgte Aufwertung des Euro.

Mit ihrer zu restriktiven Auslegung des
Zieles von Preisniveaustabilitit und ihrer
asymmetrischen und damit wachstums-
feindlichen Politik trifft die EZB insbeson-
dere die langsam wachsenden Linder der
EWU mit unterdurchschnittlichen Inflati-
onsraten. Wie Abbildung 3 zeigt, liegt die
deutsche Inflationsrate in den 1990er Jah-
ren deutlich unter dem EWU-Durch-
schnitt. Bei seit 1999 einheitlichen Nomi-
nalzinsen bedeutet dies, dass Konsumenten
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und Investoren in Deutschland mit we-
sentlich hoheren kurzfristigen und lang-
fristigen Realzinsen konfrontiert sind als
im EWU-Durchschnitt.

Zu dieser unterdurchschnittlichen In-
flationsentwicklung hat insbesondere die
zuriickhaltende Lohnpolitik in Deutsch-
land beigetragen. Seit Mitte der 1990er
Jahre liegt die Wachstumsrate der nomina-
len Lohnstiickkosten deutlich unter dem
EWU-Durchschnitt, wie Abbildung 4 zeigt.
Dies hat zwar einerseits zu einer Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
der inldndischen Produzenten auf interna-
tionalen Mirkten und so zu den hohen
Exportiiberschiissen der deutschen Wirt-
schaft beigetragen. Andererseits impliziert
eine unterdurchschnittliche Lohnstiick-
kostenentwicklung bei kostenorientierter
Preissetzung auf imperfekten Guitermark-
ten aber eben auch eine unterdurchschnitt-
liche Inflationsrate und damit in einem
einheitlichen Wihrungsraum hohere Real-
zinsen bei gleichen Nominalzinsen.

Die Lohnstiickkostenentwicklung wird
dabei von den Unternehmen offenbar nur
unvollstindig an die Preise weitergegeben.
Es kam daher im Verlauf der 1990er Jahre
bei den tiblichen anti-zyklischen Schwan-
kungen zu einem tendenziellen Riickgang
der Arbeitseinkommensquoten, wie Abbil-
dung 5 zeigt.3 Dieser Riickgang war in der
zweiten Hilfte der 1990er Jahre in Deutsch-
land deutlich ausgeprigter als im Durch-
schnitt der EWU. Nach einem durch den
Wachstumseinbruch bedingten Anstieg in
den Jahren 2000/2001 iiber das EWU-
Niveau ist die Arbeitseinkommensquote
auch in den Jahren 2002/2003 in Deutsch-
land wieder deutlich unter das seit Ende
der 1990er Jahre relativ konstante EWU-
Niveau gefallen. Die tibermiflig moderate
Lohnpolitik hat in Deutschland daher in
den letzten beiden Jahren auch zu einer
Schwichung der tiberwiegend aus Lohn-
einkommen gespeisten konsumtiven Bin-
nennachfrage beigetragen.

Die deutsche Finanzpolitik war in den
vergangenen Jahren stark von dem Bestre-
ben geprigt, den Stabilitits- und Wachs-
tumspakt (SWP) einzuhalten. In den ers-
ten beiden Jahren des Abschwungs, 2001
und 2002, agierte sie in aggregierter Be-
trachtung zunichst noch konjunkturge-
recht und setzte tiber die automatischen
Stabilisatoren hinaus leichte antizyklische
Impulse. Spitestens seit 2003 ist die Fi-
nanzpolitik jedoch aufgrund der Uber-
schreitung der 3-%-Grenze des SWP und
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Abb. 4: Lohnstiickkostenwachstum in Deutschland und der

EWU, 1991-2003 - in % -
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Abb. 5: Arbeitseinkommensquote in Deutschland und der EWU,
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Quelle: Européische Kommission 2003.

der Vorgaben der EU-Kommission auf ei-
nen prozyklischen Kurs umgeschwenkt:
Das Wirken der automatischen Stabilisato-
ren wurde deutlich durch diskretionire
Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzun-
gen konterkariert (Bartsch u.a. 2002,
S. 698 ff.), so dass der konjunkturelle Im-
puls von 2000 bis 2003 mit einer Auswei-
tung der strukturellen Defizitquote von
0,6 % in der Summe nur noch sehr gering
ist.

Erschwerend kamen zwei Dinge hinzu.
Erstens wurde die deutsche Finanzpolitik
von der Finanzpolitik im EWU-Ausland
deutlich konterkariert (Tabelle 3): Neben
Frankreich als einzigem wirtschaftlich
grolen EWU-Land, das diesen Kurs aus
denselben Griinden wie Deutschland seit
2003 nicht mehr durchhalten konnte, gin-
gen nur noch von Irland und Finnland ex-
pansive fiskalische Impulse aus. Die ande-
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ren EWU-Linder verhielten sich — getreu
den Vorgaben des SWP — als konjunktur-
politische Trittbrettfahrer und konsolidier-
ten mit dem Ziel eines mittelfristig ausge-
glichenen oder tiiberschiissigen offentli-
chen Haushalts ihre strukturellen Defizite
der Konjunkturkrise zum Trotz. Zweitens
kamen die expansiven Impulse in Deutsch-
land im Wesentlichen aus der konjunktur-
politisch aufgrund geringer Multiplikato-
ren wenig effektiven Steuersenkung im Jah-
re 2001 und der konjunkturbedingten Aus-
weitung von Sozialtransfers, wihrend
parallel dazu ein restriktiver und prozykli-

3 In langerfristiger Betrachtung stellt man fest, dass
die Arbeitseinkommensquoten in den entwickel-
ten Industrieldndern seit Beginn der 1980er Jahre
in der Tendenz zuriickgehen. Eine Ausnahme stellt
hier lediglich GroRbritannien dar.



Abb. 6: Konjunkturelle Impulse von Geld- und Fiskalpolitik von

2000 bis 2003
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Quelle: OECD 2003; eigene Berechnungen.
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Tabelle 3: Verinderung des Output-gap und des strukturellen
Finanzierungssaldos des Staates in % des potenziellen BIP von 2000
bis 2003 in den Lindern der EWU, GroB3britannien und in den USA.

Verinderung des

Output-gap

Belgien -39
Deutschland -3,3
Griechenland 2,0
Spanien -1,9
Frankreich -2,4
Irland -3,6
Italien -2,2
Luxemburg --
Niederlande -5,2
Osterreich -4,2
Portugal -4,8
Finnland -3,7
EWU -2,7
zum Vergleich:

GrofBbritannien -1,8
USA -4,2

Quelle: OECD 2003; eigene Berechnungen

scher Kurs beim Staatskonsum gefahren
wurde. Vor allem aber brachen die 6ffentli-
chen Investitionen prozyklisch ein, was
nicht nur kurzfristig destabilisierend, son-
dern auch langfristig wachstumsmindernd
wirkte.

Der tiber die letzten drei Jahre insge-
samt restriktive Politik-Mix in der EWU
und besonders in Deutschland wird noch
einmal besonders deutlich, wenn man die
Gesamtimpulse, die von der Geld- und Fis-
kalpolitik von 2000 bis 2003 ausgingen, fiir
die konjunkturpolitisch erfolgreicheren
und weniger erfolgreichen Linder ver-
gleicht (Abbildung 6). Wihrend die Wirt-
schaftspolitik in den erfolgreicheren Lan-
dern, in Grofibritannien und vor allem den
USA, erhebliche antizyklische Impulse

Verinderung des
strukturellen Finanzierungssaldos

23
0,6
0,0
13
11
-43
0,4
0,4
18
2,0
1,6
0,4

25
-49
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setzte — in den USA verminderte sich der
kurzfristige Realzins von 2000 bis 2003 um
anndhernd 4 % und die strukturelle Bud-
getdefizitquote wurde um anndhernd 5
Prozentpunkte ausgeweitet —waren die Im-
pulse fir die EWU und Deutschland nur
sehr gering. In Deutschland ging der Real-
zins aufgrund der erlduterten Faktoren nur
um 1,5 % zuriick, und die Fiskalpolitik war
wie erldutert mit einem Impuls von gerade
0,6 Prozentpunkten kaum mehr als neutral
ausgerichtet.

2.2 INSTITUTE, SVR UND
BUNDESREGIERUNG: WEITER SO ...

Die Wirtschaftspolitik der Bundesregie-
rung setzt in einer Phase binnenwirtschaft-

licher Nachfrageschwiche und gesamtwirt-
schaftlicher Stagnation weiter auf Haus-
haltskonsolidierung durch Ausgabenbe-
schrankungen sowie auf Strukturreformen
am Arbeitsmarkt und bei den sozialen Si-
cherungssystemen. Kern dieser Strukturre-
formen sind die ,,Hartz-Gesetze®, die mitt-
lerweile Bestandteil der vom Bundeskanz-
ler im Mirz 2003 verkiindeten ,Agenda
2010 sind. Die bereits wirksamen ,,Hartz I
und II“-Gesetze beinhalten die Einrichtung
von Personal-Service-Agenturen, die For-
derung von Existenzgriindungen (Ich-
AGs), die Neuregelung der Mini-Jobs sowie
die sog. Job-Floater ,Kapital fiir Arbeit®.
Die im Gesetzgebungsprozess befindlichen
»Hartz IIT und IV“-Gesetze sehen den Um-
bau der Bundesanstalt fiir Arbeit, die Zu-
sammenlegung von Arbeitslosen- und So-
zialhilfe zum Arbeitslosengeld II auf dem
Niveau der Sozialhilfe, eine drastische Kiir-
zung der Laufzeit von Arbeitslosengeld auf
12 bzw. 18 Monate sowie eine Verschirfung
der Zumutbarkeitsregeln fur die Arbeits-
aufnahme vor. Die Absenkung des Arbeits-
losengeldes II auf Sozialhilfeniveau sowie
die Kiirzung der Bezugszeit von Arbeits-
losengeld sind dabei Kernelemente der
»Agenda 2010 Diese sieht daneben insbe-
sondere die Herausnahme des Krankengel-
des aus der parititischen Finanzierung der
gesetzlichen Krankenversicherung, nach
dem Kompromiss mit der Union auch die
private Absicherung von Zahnersatzkos-
ten, erhohte Zuzahlungen zu den Krank-
heitskosten, Einsparungen bei der gesetz-
lichen Rentenversicherung, eine Lockerung
des Kiindigungsschutzes sowie die Andro-
hungen gesetzlicher Regelungen fiir den
Fall vor, dass der Flichentarifvertrag nicht
durch vermehrte ,betriebliche Biindnisse
fiir Arbeit* flexibilisiert wird.

Erklértes Ziel dieser Strukturreformen
ist dabei neben der ,,Entriegelung des Ar-
beitsmarktes“ die Senkung der ,,Lohnne-
benkosten, deren Anstieg zum Krisenver-
ursacher stilisiert wird. Hierbei wird sou-
verdn missachtet, dass die Lohnstiickkos-
ten, in denen die Lohnnebenkosten bereits
berticksichtigt sind, in Deutschland tradi-
tionell weit weniger ansteigen als im inter-
nationalen Vergleich, und hierdurch mitt-
lerweile zu geringe Inflationsraten und zu
hohe Realzinsen hervorgerufen werden.

In der offentlichen Debatte wird der
Eindruck erweckt, die Bundesregierung
habe sich mit dem Plan, die dritte Stufe der
Steuerreform auf das Jahr 2004 vorzuzie-
hen, vom restriktiven fiskalpolitischen
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Kurs der vergangenen Jahre verabschiedet
und setze einen massiven expansiven Im-
puls zur Unterstiitzung des Aufschwungs.
Entsprechende Auflerungen von Finanz-
minister Eichel, dass die Finanzpolitik die
Konjunktur nicht abwiirgen diirfe und sei-
ne jiingsten Auseinandersetzungen mit der
EU-Kommission um das Ausmafl der
vorzunehmenden Konsolidierungsschritte
scheinen diesen Eindruck zu bestitigen. In
Wirklichkeit ist der finanzpolitische Kurs
der Bundesregierung und der anderen
Gebietskorperschaften weiterhin sehr rest-
riktiv. So wiirde trotz des Vorziehens der
Steuerreform das strukturelle Haushalts-
defizit um 0,5 % des BIP im Jahr 2004 und
um weitere 0,5% im Jahr 2005 zurtickge-
fihrt. Es geht also lediglich um eine Ab-
schwichung eines ohnehin restriktiven
und prozyklischen finanzpolitischen Kur-
ses. Positive konjunkturelle Impulse, etwa
in der Form einer deutlichen Ausweitung
der offentlichen Investitionen, sucht man
in den Plinen der Bundesregierung ver-
geblich. Mit der Durchsetzung einer Politik
der Strukturreformen und der ausgaben-
seitigen Haushaltskonsolidierung, die ei-
nerseits die Binnennachfrage weiter
schwicht und andererseits den Druck auf
die Nominallshne erhoht, verstirkt die
Bundesregierung die gegenwartigen Stag-
nationstendenzen und erschwert eine kon-
junkturelle Erholung.

Die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik
auf Haushaltskonsolidierung und Struk-
turreformen wird von der wissenschaftli-
chen Politikberatung in ihrer tiberwilti-
genden Mehrheit nicht nur nachdriicklich
unterstiitzt; es wird sogar ein hoheres ,Re-
formtempo“ verlangt. Sowohl der SVR
(2003) als auch die Institute (2003) sind
der Auffassung, dass man auch in der wirt-
schaftlichen Stagnation von der Haushalts-
konsolidierung durch Ausgabenkiirzungen
nicht abgehen sollte.

Die Institute sprechen sich dabei fiir ei-
nen entschiedenen Subventionsabbau, den
Einsatz der freiwerdenden Mittel fiir 6f-
fentliche Investitionen sowie gleichzeitig
fir weitere Steuertarifsenkungen aus. Ein
Vorziehen der dritten Stufe der Steuerre-
form auf das Jahr 2004 wird befiirwortet.
Allerdings lehnen das HWWA, das ifo und
das IfW eine Finanzierung tiber hohere
Schulden ab. Die Bundesregierung solle
vielmehr alle Anstrengungen unterneh-
men, um 2004 auch bei einem Vorziehen
der Steuerreform die Defizitquote von 3 %
nicht zu tiberschreiten. Nicht niher spezi-
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fizierte ,Glaubwiirdigkeitseffekte® wiirden
auch kurzfristig positiven Einfluss auf die
Konjunktur nehmen. Das DIW, das IWH
und das RWI plddieren hingegen dafiir, das
Vorziehen der Steuerreform mit einer zu-
sdtzlichen Neuverschuldung von reichlich
10 Mrd. € zu finanzieren und die Konsoli-
dierung zeitlich zu strecken.

Auch der SVR ist dafiir, unabhingig
vom konjunkturellen Umfeld durch den
Abbau von Subventionen bei der aktiven
Arbeitsmarktpolitik, der Wohnungsbau-
forderung, der Steuerbefreiung der Zu-
schldge fir Sonntags-, Feiertags- und
Nachtarbeit, dem Sparerfreibetrag etc. zu
konsolidieren und den Stabilitdts- und
Wachstumspakt einzuhalten. Eine ggf. an-
stehende Verhingung von Sanktionen bei
Uberschreiten des Defizitziels im Jahr 2004
sei zu akzeptieren, da die hiermit verbun-
denen Belastungen in Hohe der Zinskosten
fiir die unverzinsliche Bareinlage unwe-
sentlich ins Gewicht fallen wiirden. Kurios
an der rigorosen Pro-Konsolidierungs-
Argumentation ist, dass der SVR (2003,
S. 376 ftf.) ihr selbst die Basis entzieht, in-
dem er einerseits die Haushaltskonsolidie-
rung langfristig — und damit tber Erwar-
tungseffekte zumindest potenziell auch
kurzfristig — fiir wachstumssteigernd hilt,
andererseits aber die beiden zentralen
theoretischen Mechanismen, tiber die das
moglich wire (Zins-crowding-out, ricar-
dianische Aquivalenz), fiir empirisch wenig
iiberzeugend hilt.

Die von der Bundesregierung eingelei-
teten Strukturreformen werden von den
Instituten (2003) und dem SVR (2003) als
erste, richtige Ansitze gelobt, denen aber
unbedingt weitere folgen miissten. Beide
Gutachten stellen dabei ausfiihrlich dar,
dass die bisher beschlossenen ,Hartz I und
I1“-Gesetze wegen der Mitnahme-, Ver-
driangungs- und Substitutionseffekte bei
weitem nicht die Beschiftigungswirkungen
hatten, die von der Hartz-Kommission er-
wartet wurden. Auch von den ,Hartz III
und IV“-Gesetzen werden keine wesent-
lichen Entlastungswirkungen fir den Ar-
beitsmarkt erwartet. Diese versprechen
sich die Institute erst von einer héheren
Wachstumsdynamik, einer geringeren Re-
gulierungsdichte am Arbeitsmarkt sowie
einer hoheren Lohnspreizung. Die Mehr-
heit des SVR argumentiert in die gleiche
Richtung. Hier steht wie tiblich die Forde-
rung nach einer Nicht-Ausschopfung des
Verteilungsspielraums aus Produktivitits-
wachstum und Inflationsrate im Mittel-

punkt, um so die ,,Entlassungsprodukti-
vitdt“ zu reduzieren bzw. umzukehren. Es
wird also wieder auf den vermeintlich ein-
deutig inversen Zusammenhang zwischen
Faktorpreisrelation und Faktoreinsatzver-
hiltnis rekurriert, nachdem eine Reallohn-
zuriickhaltung zu mehr Beschiftigung
fithrt. Die allgemeine Giiltigkeit dieses Zu-
sammenhangs ist fiir eine mehr-sektorale
Okonomie im Rahmen der ,,Cambridge-
Cambridge-Debatte® in den 1960er Jahren
jedoch bereits theoretisch eindeutig wider-
legt worden. Zudem wird bei der Herlei-
tung des Zusammenhangs zwischen Lohn-
zuriickhaltung und Beschiftigungsaufbau
vom SVR auf die Betrachtung von Kreis-
laufwirkungen verzichtet, indem von ei-
nem reprisentativen Unternehmen unmit-
telbar auf die Gesamtokonomie geschlos-
sen wird.> Neben der Forderung nach all-
gemeiner Lohnmoderation finden sich im
SVR-Gutachten ebenfalls wieder die Vor-
schldge einer weiteren Spreizung der Lohn-
struktur insbesondere im unteren Bereich,
einer starkeren Dezentralisierung und Dif-
ferenzierung der Tarifabschliisse, einer
Neuregelung des Giinstigkeitsprinzips,° ei-
ner Authebung der Sperrwirkung des § 77
Absatz 3 Betriebsverfassungsgesetz fiir tarif-
ungebundene Arbeitnehmer, einer Ab-
schaffung von Allgemeinverbindlichkeits-
erklirungen, wirksamer Offnungsklau-
seln im Tarifvertragsgesetz und einer
Aufweichung und Flexibilisierung des
Kiindigungsschutzrechts. Um den ,,Anreiz
zur Arbeitsaufnahme® weiter zu erhéhen,
empfiehlt der SVR zudem das Arbeitslo-
sengeld I degressiv zu staffeln. Damit ein
Ausbau des Niedriglohnsektors nicht be-
hindert wird, soll auf die Festlegung einer
Lohnuntergrenze fiir die Tdtigkeiten ver-
zichtet werden, die den Beziehern von Ar-
beitslosengeld II zugemutet werden kon-
nen.

Sowohl die Institute (2003) als auch der
SVR (2003) sehen daneben keinen Anlass
zur Kritik an der Geldpolitik der EZB. Sie
wird unter Heranziehung von Taylor-Re-
geln als durchaus expansiv und damit in

4 Vgl. Feess (2000, S. 65 ff.) zu einer einfachen Dar-
stellung.

5 Vgl. hierzu die Kritik von Jiirgen Kromphardt in sei-
nem Minderheitengutachten sowie unsere Aus-
fuhrungen zu den Wirkungen von Lohnsttickkos-
tensenkungen weiter unten.

6 Jirgen Kromphardt und Bert Rirup tragen diese
Forderungen nicht mit.




der gegenwirtigen Situation konjunktur-
gerecht charakterisiert. Diese Taylor-
Regeln enthalten allerdings bereits das zu
restriktive Inflationsziel der EZB als ,,Infla-
tion mittelfristig unter, jedoch nahe 2 %"
(EZB 2003, S. 89) und die in der EZB-Stra-
tegie zum Ausdruck kommende moderate
Annahme tiber das von der Geldpolitik an-
geblich unabhingige Potenzialwachstum
von 2% — 2,5 %. Zudem ist unklar, ob der
in einer Taylor-Regel zugrunde gelegte
gleichgewichtige Realzins tatsichlich unab-
hingig vom monetiren Zins ist, der ent-
scheidend von der Geldpolitik beeinflusst
wird. Solche Probleme werden von der
offiziellen wissenschaftlichen Politikbera-
tung ebenso ignoriert wie die aufgrund der
niedrigen deutschen Inflation restriktive
Wirkung auf die deutsche Wirtschaft.

Eine konjunkturelle Erholung erwarten
Politik und wissenschaftliche Politikbera-
tung vom Aufschwung in den USA. Fiir
dieses Land wird eine Wirksamkeit der ex-
pansiven Geld- und Finanzpolitik durch-
aus konzediert. Fiir Deutschland und Eu-
ropa wird jedoch wieder die vom WSI
schon in der Vergangenheit beklagte Rolle
des konjunkturpolitischen Trittbrettfah-
rers vorgesehen (Bartsch u.a. 2002). Struk-
turelle Reformen sollen dieses Trittbrett-
fahren offenbar noch effektiver machen,
indem die sowieso schon hervorragende
internationale Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft weiter verbessert
wird. Mit dieser in der Bundesrepublik ver-
folgten und damit auch die EWU dominie-
renden Politikausrichtung wird nicht nur
die konjunkturelle Erholung und die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland
und Europa blockiert — diese Politik be-
deutet auch ein immer grofieres Risiko fiir
die Weltwirtschaft. Solange Europa nicht
willens ist, die USA als Konjunkturloko-
motive zu entlasten, werden sich die welt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte und die
Risiken fiir die Welt-Konjunktur daher
weiter verschirfen.”

2.3 KOORDINIERTE MAKROPOLITIK
ALS ALTERNATIVE

Eine beschiftigungspolitisch erfolgreiche
Strategie gegen die Stagnation muss anders
aussehen als die von der Bundesregierung
mit Unterstiitzung der offiziellen wissen-
schaftlichen Politikberatung verfolgte Poli-
tik. Nur durch eine auf Expansion ausge-
richtete und koordinierte Makropolitik ist
es moglich, in Deutschland und Europa ei-

ne stirkere Wachstumsdynamik zu erzeu-
gen und die Arbeitslosigkeit langfristig
deutlich zu senken.8 Koordinierte Makro-
politik setzt hierbei gleichzeitig an der An-
gebots- und der Nachfrageseite an, ist mit-
tel- bis langfristig orientiert und ermog-
licht gleichzeitig einen hohen Beschifti-
gungsgrad bei angemessenem Wirtschafts-
wachstum und geringer Inflation.

Lohnpolitik

Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik kommt der Lohnpolitik die Aufgabe
zu, durch ein Nominallohnwachstum
gemifl der Summe aus langfristigem ge-
samtwirtschaftlichen Produktivititswachs-
tum und Zielinflationsrate der EZB erstens
iiber eine Stabilisierung des Lohnsttickkos-
tenwachstums zu einer Stabilisierung der
Preisentwicklung beizutragen. Die Einhal-
tung dieser Nominallohnregel vermeidet
sowohl gesamtwirtschaftlich schidliche In-
flationsspiralen als auch kumulative Disin-
flations- bzw. Deflationsprozesse. Die
Lohnpolitik liefert daher den nominalen
Anker in dieser wirtschaftspolitischen Stra-
tegie. Zweitens wird durch eine solche
Lohnpolitik auch ein in etwa gleichmaf3i-
ges Wachstum von Produktion und Kon-
sumnachfrage garantiert. Wie oben gezeigt,
konnte die deutsche Lohnpolitik diese Rol-
le in der Vergangenheit nur unzureichend
ausfiillen: Es gelang nicht, den Verteilungs-
spielraum auszuschopfen und das Lohn-
stiickkostenwachstum war im internatio-
nalen Vergleich weit unterdurchschnittlich.
Wenn sich dies in Zukunft nicht dndert,
werden Binnennachfrageschwiche und
Disinflationsdruck in Deutschland — und
iiber den Wettbewerb auf den internatio-
nalen Gutermidrkten — in ganz Europa
lohnseitig zementiert.

Exkurs: Mehr Wachstum und Beschiftigung
durch Arbeitszeitverlingerung?

Der von der zu moderaten Lohnpolitik
ausgehende stagnative Effekt auf die Ge-
samtwirtschaft wiirde durch Umsetzung
der jiingst erhobenen Forderungen nach
einer unentgeltlichen Verlingerung der
Wochenarbeitszeit weiter verschérft. Hier
sind zwei Fille zu unterscheiden:

(1) Geben die Unternehmen die mit der
unbezahlten Arbeitszeitverlingerung ver-
bundene Lohnstiickkostensenkung nicht
an die Preise weiter, gibt es keinen Effekt
auf Auslandsnachfrage und Exportiiber-
schuss. Auch die Konsumnachfrage bleibt

konstant, da das Realeinkommen der
Lohnbezieher unverindert bleibt. Fiir die
Unternehmen erhohen sich zwar die
Stiickgewinne, gleichzeitig sehen sie sich
aber mit einer groferen Liicke zwischen
nun gestiegener Produktionskapazitit und
Giiternachfrage konfrontiert. Da einschld-
gige Studien tiber unternehmerische Inves-
titionsdeterminanten die dominierende
Rolle der Absatzerwartungen gegeniiber
der Arbeits- und Kapitalkostenentwick-
lung betonen (vgl. z.B. Chirinko 1993), ist
insgesamt mit einem ddmpfenden Effekt
auf die Investitionen und damit auf Pro-
duktion und Beschiftigung zu rechnen.

(2) Zwingt die Konkurrenzintensitit die
Unternehmen die Lohnstiickkostensen-
kung an die Preise weiterzugeben, so er-
hoht sich zwar das Realeinkommen der
Lohnbezieher und damit auch deren Kon-
sumnachfrage. Allerdings ist hierdurch der
Absatz der zusitzlichen Produktion nicht
garantiert, da die Sparquote der privaten
Haushalte positiv ist und bei der gegen-
wirtigen allgemeinen Einkommensun-
sicherheit in der Tendenz eher ansteigt. Die
Preissenkung erhoht zwar ebenfalls die in-
ternationale Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Produzenten und damit den Ex-
portiiberschuss. Hierdurch wird allerdings
der Lohnsenkungsdruck auf die anderen
Linder in der EWU verstirkt, dort eben-
falls eine Senkung der Lohnstiickkosten er-
zwungen und damit die Gefahr eines defla-
tiondren Lohndumpings erhoht. Erzielt die
EWU als Ganzes steigende Exportiiber-
schiisse gegentiber dem Rest der Welt, wird
der Aufwertungsdruck auf den Euro stei-
gen und der lohnpolitisch erzeugte Wett-
bewerbsvorteil wieder beseitigt. Fiir die
Unternehmen bedeutet eine Weitergabe
der Lohnstiickkostensenkung an die Preise,
dass die Stiickgewinne konstant bleiben.
Sie erleben zwar moglicherweise einen An-
stieg der Konsum- und der Exportnachfra-
ge, allerdings ist fraglich, ob hierdurch die
gesamte zusitzliche Produktion abgesetzt
werden kann. Hinzu kommt, dass fallende
Preise steigende Realzinsen und eine stei-
gende Realschuld bedeuten, die fiir sich ge-
nommen einen eindeutig negativen Effekt

7 Siehe hierzu auch den Beitrag von Schmidt (2003)
im vorliegenden Heft.

8  Zu einer ausfthrlichen Darstellung und Begriin-
dung des Konzepts einer koordinierten Makropo-
litik vgl. Hein/Truger (2002).
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auf die Investitionsentscheidungen haben
(vgl. z.B. Hubbard 1998). Bei konstanten
Stiickgewinnen, unklaren Absatzerwartun-
gen und steigenden Realzinsen und Real-
schulden wird also auch in diesem Fall ein
didmpfender Effekt auf Investitionen, Pro-
duktion und Beschiftigung ausgehen.

In beiden theoretisch moglichen Fillen
fithrt eine unbezahlte Arbeitszeitverldnge-
rung also dazu, dass die beiden zentralen
Probleme der deutschen Wirtschaft, die
grofler werdende Liicke zwischen Produkti-
onskapazitit und Giiternachfrage sowie der
Disinflations- bzw. Deflationsdruck, weiter
verscharft und nicht behoben werden.

Geldpolitik

Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik tibernimmt die Geldpolitik auch Ver-
antwortung fiir Wachstum und Beschifti-
gung, insbesondere dann, wenn von der
Lohnpolitik oder der Fiskalpolitik kein
Inflationsdruck ausgeht. Hierbei sind Wir-
kungsasymmetrien und -verzogerungen zu
berticksichtigen. Insbesondere einem sich
ankiindigenden Abschwung ist deshalb
rechtzeitig mit Zinssatzsenkungen zu be-
gegnen. Es darf nicht erst dann reagiert
werden, wenn der Abschwung sich tatsich-
lich manifestiert. Die EZB sollte ihre geld-
politische Strategie also grundlegender als
zuletzt im Mai 2003 dahingehend verdn-
dern, dass sie ihr Inflationsziel als Punkt-
oder Korridorziel formuliert, das sie dann
symmetrisch ansteuert. Hier konnte die
geldpolitische Strategie der Bank of Eng-
land durchaus als Vorbild dienen, die — an-
sonsten unabhingig — gegenwirtig ein vom
Schatzamt (Finanzministerium) vorgege-
benes Inflationsziel von 2,5 % zu erreichen
hat. Abweichungen um einen Prozent-
punkt nach oben oder nach unten sind ge-
geniiber dem Schatzkanzler zu begriin-
den.® Dies bedeutet, dass die Zentralbank,
anders als die EZB bisher, nicht nur Abwei-
chungen von ihrem Inflationsziel nach
oben sondern auch nach unten in gleichem
Mafle zu bekdmpfen hat. Das Inflationsziel
sollte dabei mindestens auf das Niveau der
Bank of England, vielleicht sogar noch dar-
iiber erh6ht werden, um dem Umstand
Rechnung zu tragen, dass sich die Mit-
gliedslinder der EWU auf unterschied-
lichen langfristigen Wachstumspfaden mit
entsprechend differenzierten Inflationsra-
ten bewegen. Hiermit wiirde den langsam
wachsenden Lindern mit geringen Inflati-
onsraten, wie insbesondere Deutschland,
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ein groflerer Spielraum fiir eine konjunk-
turelle Erholung eroffnet. Das Inflations-
ziel sollte zudem nicht nur als mittelfristi-
ges Ziel formuliert, sondern auch als sol-
ches verfolgt werden, um die Wirkungen
von Angebotsschocks (z.B. Energiepreiser-
hohungen) auslaufen zu lassen, und erst
dann einzugreifen, wenn hierdurch eine
kumulative Preis-Lohn-Preis-Spirale ange-
stolen wird. Dariiber hinaus sollte die EZB
das Wachstums- und Beschiftigungsziel
starker im Auge haben und von Zeit zu Zeit
das Wachstumspotenzial des Euro-Raums
durch eine kontrollierte geldpolitische Ex-
pansion testen, wie dies die Federal Reser-
ve in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre in
den USA demonstriert hat (Allsopp 2002).
Eine solche Politik trigt dem Umstand
Rechnung, dass das Potenzialwachstum
bzw. die NAIRU keine exogen gegebenen
Groflen sind, sondern von der tatsdch-
lichen, auch von der Geldpolitik beein-
flussten, BIP- und Beschiftigungsentwick-
lung mitbestimmt werden (Hein 2004).
Fiir das kommende Jahr steht die EZB
in der Verantwortung, die konjunkturelle
Erholung in Europa geldpolitisch zu un-
terstiitzen. Angesichts einer weiteren Auf-
wertung des Euro, Inflationserwartungen
von unter 2% und einer absehbar stabi-
litatsorientierten Lohnpolitik sind weit
und breit keine Inflationsgefahren ersicht-
lich. Die EZB sollte deshalb den Leitzins-
satz noch einmal deutlich senken, um auch
fiir Deutschland einen leicht negativen
kurzfristigen Realzins herzustellen und so
ihren Beitrag dazu zu leisten, dass es in der
grofBten Okonomie der EWU zu einer
nachhaltigen Erholung kommen kann.

Finanzpolitik

Im Rahmen einer koordinierten Makropo-
litik kommt der Finanzpolitik erstens die
Aufgabe zu, kurzfristig die Stabilisierung
der Konjunktur zu unterstiitzen. Zweitens
soll sie durch offentliche Investitionen in
Infrastruktur, Humankapital sowie For-
schung und Entwicklung mittel- bis lang-
fristig die gesamtwirtschaftliche Produkti-
vitit und damit das Wachstum steigern.
Die Konjunkturstabilisierung sollte auf-
grund der Probleme diskretiondrer Steue-
rung primér durch die automatischen Sta-
bilisatoren, d.h. die Hinnahme konjunk-
turbedingter Einnahmeminderungen/-er-
hohungen und Mehr-/Minderausgaben im
Konjunkturabschwung bzw. -aufschwung
erfolgen. Die offentlichen Investitionen
konnen aus Griinden der Generationenge-

rechtigkeit zumindest zum Teil kreditfi-
nanziert werden, solange dadurch nicht die
langfristige Nachhaltigkeit der Staatsfinan-
zen gefihrdet wird.

In der gegenwirtigen gesamtwirt-
schaftlichen Situation bedeutet dies kon-
kret einen Verzicht auf die im Rahmen der
Agenda 2010 und dariiber hinaus geplan-
ten prozyklischen kurzfristigen Ausga-
benkiirzungen und Steuer- und Abgaben-
erhohungen zur Minderung des gesamt-
staatlichen Budgetdefizits. Bei grundsitz-
licher Akzeptanz des Ziels der Haus-
haltskonsolidierung sollte stattdessen auf
einen nachfrageschonenden mittelfristigen
Konsolidierungskurs mittels eines vorgege-
benen begrenzenden Pfades fiir die Staats-
ausgaben umgestellt werden, wie ihn das
WSI im letzten Jahr bereits gefordert hat
(Bartsch et al. 2002, S. 701 ff.; Eicker-Wolf/
Truger 2003) und wie er in den 1990er Jah-
ren erfolgreich in den USA praktiziert wur-
de (Horn/Scheremet 1999; Priewe 2001).
Der Ausgabenpfad sollte sich auf die vom
Staat tatsdchlich kontrollierbaren konjunk-
turunabhingigen Staatsausgaben bezie-
hen, die nominal mit 3% in etwa
mit dem nominalen BIP-Trendwachstum
wachsen sollten. Die konjunkturabhingi-
gen Staatsausgaben (vor allem Sozialtrans-
fers) konnen dann je nach Konjunkturlage
um diesen Pfad herum schwanken. Da-
durch wird in der gegenwirtigen Konjunk-
turkrise eine prozyklische, restriktive Fi-
nanzpolitik vermieden, wihrend es in einer
lingeren Aufschwungphase automatisch
aufgrund konjunkturbedingt steigender
Steuereinnahmen zu einer Konsolidierung
kommt. Unabhingig vom Ausgabenpfad
sollten dariiber hinaus zumindest fiir eine
Ubergangszeit die offentlichen Investitio-
nen schrittweise auf das Niveau des EU-
Durchschnitts von etwa 2,5 % des BIP auf-
gestockt werden.

Die hier vorgeschlagene finanzpoliti-
sche Strategie steht in deutlichem Gegen-
satz zu den derzeitigen Anforderungen des
SWP, da nicht garantiert werden kann und
unwahrscheinlich ist, dass Deutschland im
Jahr 2005 tatsichlich die 3-Prozent-Marke
fiir das Haushaltsdefizit unterschreiten
wird. Daher bediirfte es entweder einer ent-
sprechenden Modifikation des SWP auf eu-
ropéischer Ebene oder auf nationaler Ebene
der Bereitschaft, eine Verletzung des SWP in

9  Vgl. Meyer (2001) zu unterschiedlichen geldpoli-
tischen Strategien.
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Kauf zu nehmen. In diesem Fall wire auch
das Vorziehen der dritten Stufe der Steuer-
reform 2000 auf das Jahr 2004 — trotz der
nur geringen Wachstums- und Beschifti-
gungswirkungen — makrookonomisch ver-
antwortbar, da sichergestellt wire, dass
es nicht zu prozyklischen Gegenfinanzie-
rungsmafinahmen kommt. Die Strategie
stiinde dartiber hinaus nicht im Gegensatz
zu einem Abbau unerwiinschter Subventio-
nen, da er bei gegebenem Gesamtausgaben-
wachstum — anders als in den Konzepten
von Bundesregierung und offizieller wis-
senschaftlicher Politikberatung — nicht zur
Finanzierung zweifelhafter und wenig ef-
fektiver Steuersenkungsprojekte oder zur
Haushaltskonsolidierung, sondern zur
gesellschaftspolitisch erwiinschten und
wachstumsstirkenden Umschichtung von
Staatsausgaben eingesetzt werden wiirde.

WSI siing=

Simulation von wirtschafts-
politischen Strategien

Im Folgenden werden die zuvor skizzierten
wirtschafts- und finanzpolitischen Strate-
gien konkretisiert und in Simulationsrech-
nungen mit der jiingsten Version des ma-
kroskonometrischen Modells LAPROSIM
(Bartsch 2002) auf ihre kurz- und mittel-
fristigen makrookonomischen Wirkungen
hin untersucht.

3.1 DIE WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
SZENARIEN

Das Referenzszenario beinhaltet den wirt-
schaftspolitischen status quo von Ende

Abb. 8: Erwerbstitige - Abweichungen von der Referenzlésung
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2002 unter Bertcksichtigung der jiingeren
weltwirtschaftlichen Entwicklung. Die En-
de 2002 fiir das Haushaltsjahr 2003 und die
Folgejahre bereits verabschiedeten Maf3-
nahmen, insbesondere das ,,Steuervergiins-
tigungsabbaugesetz (soweit umgesetzt),
der Wegfall von Sonderregelungen im Be-
reich der Okosteuer, die Anhebung des
Rentenversicherungssatzes um 0,4 % sowie
Kiirzungen der Zuschiisse zur Renten- und
Arbeitslosenversicherung sind Bestandteil
dieses Szenarios. Fiir das Wachstum des
Welthandels wird fiir 2004 eine Rate von
7% angenommen; der US-Dollar bewegt
sich im Mittel bei einem Kurs von 1,20
US-$ pro Euro. Der Roholpreis betragt im
Mitte] 28 US-Dollar je Barrel. Diese Grund-
annahmen beziiglich der weltwirtschaft-
lichen Entwicklung sind auch in den tibri-
gen Szenarien enthalten.

Das Szenario Agenda 2010 enthilt die
zentralen Eckpunkte der wirtschaftspoliti-
schen Strategie der Bundesregierung sowie
die absehbaren Effekte der Finanzpolitik
der Gebietskorperschaften. Die dritte Stu-
fe der Steuerreform 2000 wird von 2005 auf
2004 vorgezogen; etwa ein Drittel davon
wird durch Subventionsabbau gegenfinan-
ziert. Im Zuge der Gesundheitsreform
kommt es zu einer schrittweisen Ausgren-
zung von Leistungen (Zahnersatz ab 2005,
Krankengeld ab 2007) aus der Gesetzlichen
Krankenversicherung; die Zuzahlungen
werden deutlich erhoht. Dadurch kommt
es zu einer partiellen Substitution bisher
gesellschaftlichen Konsums durch privaten
Konsum. Beziiglich der Rentenversiche-
rung kommt es 2004 zu einer Null-Runde,
ab 2005 wird die Rentenformel gemif3 den
Vorschligen der Riirup-Kommission um
einen ,Nachhaltigkeitsfaktor® korrigiert,
der die Verschiebung der Relation von Ren-
tenempfingern zu Erwerbstdtigen bertick-
sichtigt und in der Regel zu einer Absen-
kung des Rentenanpassungssatzes gegen-
itber dem status quo fiihren wird. Zusétz-
lich wird der Beitrag der Rentner zur
Pflegeversicherung auf 1,7 % erhoht. Hin-
sichtlich der Arbeitsmarktpolitik werden
Leistungskiirzungen bei gleichzeitiger
Forderung von Leiharbeitsverhiltnissen,
Mini- und Midijobs sowie der Aufnahme
selbstindiger Betdtigung (Kernelemente
des,,Hartz-Konzepts*) beriicksichtigt. Eine
seriose Abschidtzung der Arbeitsmarkt-
effekte des Mafinahmenbiindels des Hartz-
Konzeptes ist derzeit nicht moglich. Die
bisherigen Einschitzungen von SVR
(2003), Instituten (2003) und des Beirates
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beim Bundesministerium fiir Arbeit und
Wirtschaft (Beirat 2003) stimmen hier
skeptisch. Wir gehen in 2004 von einem Be-
schiftigungsanstieg in Hohe von etwa
200.000 und einem Abbau der Arbeits-
losigkeit von etwa 100.000 Personen aus.
Beziiglich der Finanzpolitik der Gebiets-
korperschaften werden zusitzlich ab 2004
Einsparungen gegeniiber dem Referenz-
pfad von etwa 13 Mrd. Euro angenommen,
die ab 2005 leicht ansteigen.

Das Szenario Agenda, 3. Stufe 2005 un-
terscheidet sich vom vorstehenden Szena-
rio lediglich durch den Verzicht auf das
Vorziehen der dritten Stufe der Steuerre-
form und die entsprechenden Gegenfinan-
zierungsmafinahmen.

Das Alternativszenario WSI beinhaltet
eine Verstetigung der nominalen Wachs-
tumsrate des Staatsverbrauchs (Lohne und
Sachausgaben) bei 3 % jéhrlich. Die Steu-
erreform wird vorgezogen. Die Regelungen
beziiglich der sozialen Sicherungssysteme
werden auf dem Stand von Ende 2002 be-
lassen. Die Einnahmen-/Ausgabenrelatio-
nen verdndern sich modellendogen ent-
sprechend der prognostizierten Finanzie-
rungsverhdltnisse der Sozialkassen; sie
spiegeln das Wirken der automatischen
Stabilisatoren wider. Zusitzlich wird das
Niveau der 6ffentlichen Investitionen bis
2007 auf den EU-Durchschnitt von etwa
2,5% des BIP angehoben. Die 6ffentlichen
Investitionen sollen insbesondere einge-
setzt werden, um Infrastrukturengpdsse im
Bereich der Bildungs-, Gesundheits- und
Verkehrsinfrastruktur zu vermindern. Dies
ist in hohem Mafle geeignet, die Qualitit
des Standortes zu verbessern und dadurch
komplementire private Investitionen an-
zuregen. Insbesondere der Ausbau der Bil-
dungs-, Forschungs- und Gesundheits-
infrastruktur ldsst sich nicht sinnvoll ohne
eine Anpassung des Personalbestandes an
die wachsenden Bedarfe realisieren; der
vorgesehene Ausgabenpfad des Staatskon-
sums von 3 % diirfte jedoch ausreichen, um
diese Anpassung zu erméglichen.

3.2 ERGEBNISSE DER MAKROOKO-
NOMETRISCHEN SIMULATIONEN

Fir das Szenario Agenda 2010 wird ge-
geniiber dem Referenzszenario insgesamt
eine kontraktive Wirkung prognostiziert
(Abbildung 7, Tabellen 4 und 5). Dem Ef-
fekt des Vorziehens der 3. Stufe der Steuer-
reform auf 2004 stehen erhebliche Mehr-
belastungen kleiner und mittlerer Ein-
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Abb. 9: Arbeitslose - Abweichungen von der Referenzl6sung
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Quelle: Klaus Bartsch Econometrics.

kommen durch private Mehraufwendun-
gen fiir das Gesundheitswesen, die Reduk-
tion von Steuererleichterungen (insbeson-
dere der Entfernungspauschale) und die
Senkung von Sozialtransfers an Arbeits-
lose und Rentner gegeniiber, die sich in
den Folgejahren fortsetzen. Zusitzlich
wird der Staatsverbrauch erheblich ge-
drosselt. Den Mehraufwendungen der Pri-
vathaushalte fur Gesundheitsdienstleis-
tungen wird ein etwas hoherer Riickgang
an Aufwendungen der Sozialkassen ge-
geniiberstehen, da viele einkommens-
schwache Patienten das ,,Eintrittsgeld fiir
ambulante und stationére drztliche Leis-
tungen meiden werden und auch die not-
wendigen Zusatzversicherungen fiir Zahn-
ersatz und Krankengeld vielfach nicht
werden finanzieren kénnen. Das prognos-
tizierte Wachstumsdefizit gegeniiber dem
Referenzszenario betrigt im Schnitt des

WSI siing=

Simulationszeitraumes etwa 0,7 Prozent-
punkte (Tabelle 4). Das Vorziechen der
Steuerreform bringt lediglich im Jahr 2004
ein leichtes Plus beim BIP-Wachstum von
0,3 Prozentpunkten.

Die im Agenda-Szenario unterstellten —
bewusst optimistischen — Annahmen be-
ziiglich der Effekte des Hartz-Konzeptes
fithren zu einer autonomen Erhohung der
Beschiftigung um etwas iiber 200.000
Personen in 2004 (Abbildung 8). Diese
moglichen positiven Effekte werden jedoch
mittelfristig durch die negativen Beschifti-
gungswirkungen des schwachen Wachs-
tums der Agenda 2010 (Abbildung 7) deut-
lich iiberkompensiert. Ohne das Vorziehen
der Steuerreform ergeben sich im Vergleich
mit dem Referenzszenario gar keine positi-
ven Beschiftigungswirkungen. Die Preis-
wirkungen der Agenda-Szenarien sind ver-
nachlissigbar (Abbildung 10).

Abb. 10: Konsumentenpreisinflationsrate - Abweichungen von
der Referenzl6sung - Prozentpunkte -
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Abb. 11: Summe der Sozialversicherungssidtze - Abweichungen von
der Referenzlésung - Prozentpunkte -
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Der aggregierte Sozialversicherungs-
satz kann im Agenda-Szenario in den Jah-
ren 2004 und 2005 infolge der Kiirzungen
im Sozialbereich trotz schwicherer Wachs-
tumsdynamik gegentiber der Referenz-
16sung zunichst leicht gesenkt werden (Ab-
bildung 11). Diesem Erfolg fehlt es jedoch
an Nachhaltigkeit: Da das schwichere
Wachstum die Sozialabgabenbasis unter-
gribt, entsteht auf niedrigerem Ausgaben-
niveau mittelfristig doch wieder die Not-
wendigkeit, die Beitrage gegeniiber dem
Referenzpfad anzuheben. Bei einem Ver-
zicht auf das Vorziehen der Steuerreform
wire infolge des zusitzlichen kurzfristigen
kontraktiven Impulses auch kurzfristig

WSI siing=s

nicht mit Senkungsspielriumen bei den
Beitragssdtzen zu rechnen. Zielfithrend
sind die Agenda-Szenarien allein hinsicht-
lich der mittelfristigen Haushaltskonsoli-
dierung: Bis 2007 konnte das Ziel eines
nahezu ausgeglichenen Staatshaushaltes
anndhernd erreicht werden, allerdings um
den Preis relativ hoher wachstums- und
beschiftigungspolitischer Zielverluste.

Die Umsetzung des Alternativszenarios
WSI fiahrt zu einem dauerhaft hoheren
Wachstum (Abbildung 7). Offentliche In-
frastrukturinvestitionen ziehen komple-
mentire private Investitionen nach sich
und regen so mittelbar zusitzliches Wachs-
tum im Unternehmenssektor an. Die Aus-

weitung offentlicher Beschiftigung in
Mangelbereichen der sozialen Infrastruk-
tur tragt zur Beschiftigungserhohung sub-
stanziell bei. Die Ausweitung der Beschif-
tigung insgesamt wiederum fordert die
Entwicklung des privaten Konsums und
entlastet die Sozialkassen bei gleichzeitiger
Ausweitung der Sozialabgabenbasis. Da-
durch wird eine nennenswerte Reduktion
des aggregierten Sozialversicherungssatzes
ermoglicht (Abbildung 11). Infolge der leb-
hafteren Nachfrage und des Beschifti-
gungsanstieges erhoht sich die Inflations-
rate in der Mitte des Simulationszeit-
raumes moderat gegeniiber dem Refe-
renzszenario (Abbildung 10), um sich dann
wieder zuriickzubilden.

Die Umsetzung des WSI-Konzeptes
nimmt fiir eine nachhaltige Steigerung von
Wachstum und Beschiftigung bewusst
voriibergehende Zielverluste bei der Haus-
haltskonsolidierung in Kauf. In 2004 wire
gegeniiber dem Szenario ,,Agenda 2010
ein zusétzliches Defizit in Héhe von etwa
1,5 Prozentpunkten notwendig. Die Aus-
weitung der Steuerbasis durch Mehrbe-
schiftigung, zusdtzlichen Output und et-
was hohere Inflationsraten erlaubt es je-
doch trotz deutlich héherer 6ffentlicher
Verwendung, die Defizitquote ab 2006 auf
unter 3 % des BIP bei weiter abnehmender
Tendenz zu senken (Abbildung 12).

Abb. 12: Defizitquote des Gesamtstaates (Relation Nettokreditaufnahme zu BIP) - in % -
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Fazit und wirtschaftspoliti-
sche Schlussfolgerungen

Hinter der deutschen Wirtschaft liegen drei
beschiftigungs-, sozial- und finanzpolitisch
schmerzliche Stagnationsjahre. Die Ursa-
chen fiir die Stagnation sind im Wesent-
lichen in einem insgesamt restriktiven ma-
kropolitischen Umfeld auf europdischer
Ebene (Geldpolitik der EZB, finanz-
politische Fesseln des SWP) und dariiber
hinaus krisenverschirfenden Entwicklun-
gen in der deutschen Makropolitik (restrik-
tive Finanzpolitik, systematische Unteraus-
schopfung des Verteilungsspielraums in der
Lohnpolitik) zu suchen. Voraussetzung fiir
einen dauerhaften Aufschwung mit deut-
lichem Abbau der Arbeitslosigkeit ist ein
Umsteuern, bei dem es in Deutschland wie
Europa zu einer expansiven, zwischen der
Lohn-, Geld- und Finanzpolitik koordi-
nierten Makropolitik kommt. Auf europii-
scher Ebene muss die EZB bei nicht vor-
handenen Inflationsgefahren ihre Verant-
wortung fir die wirtschaftliche Entwick-
lung in der EWU wahrnehmen, und die
Finanzpolitik muss von den Fesseln des Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes befreit wer-
den. Fiir die deutsche Wirtschaftspolitik be-
deutet dies einen Verzicht auf die von der
Bundesregierung geplanten und von der of-
fiziellen wissenschaftlichen Politikberatung
ermutigten arbeitsmarkt-, sozial- und fi-
nanzpolitischen Einschnitte der Agenda
2010. Die Umsetzung dieser Pline lduft
Gefahr, die noch schwachen Auftriebskrif-
te erheblich zu schwichen und die Phase
unbefriedigenden Wachstums und der De-
flationsgefahren auch mittelfristig zu ver-
lingern. Dadurch wiirden letztlich die mit
der Agenda angestrebten Ziele Wachstum
und Beschiftigung, aber auch das der Sta-
bilisierung der Sozialsysteme verfehlt; wei-
tere Beitragserhohungen wiren vorpro-
grammiert. Dagegen setzt das WSI finanz-
politisch auf zeitlich gestrecktere, mittel-
fristige Konsolidierung mittels einer
verbindlichen Festlegung von Ausgaben-
pfaden fiir konjunkturunabhingige Ausga-
ben und deutlich erhohte 6ffentliche Inves-
titionen. Hiermit sind Wachstums- und
Beschiftigungsziele deutlich besser zu er-
reichen — und hinzu kommt, dass auch die
von vielen filschlicherweise als Krisenver-
ursacher angesehenen ,zu hohen Lohn-
nebenkosen® endogen zuriickgehen.
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Tabelle 4: Durchschnittliche makro6konomische Wirkungen der ,Agenda
2010" und des WSI-Alternativszenarios im Zeitraum von 2004-2008,
Abweichung der Simulationsergebnisse von der Referenzlosung

Erwerbstétige, in 1000
Arbeitslose, in 1000

Reales BIP in %

Wachstumsrate des

realen BIP in Prozentpunkten
Priv. Konsum, real in %
Offentliche Verwendung,

real in %

Inv. der Unternehm. o. Wohnbau,
real in %

Nettoexportvolumen in %
Konsumentenpreis-inflationsrate
in Prozentpunkten
Kreditaufnahme/

BIP-Relation in Prozentpunkten*

Kurzfristiger

Zinssatz in Prozentpunkten
Langfristiger

Zinssatz in Prozentpunkten
Summe der
Sozialversicherungssétze
in Prozentpunkten
Staatseinnahmenquote,

in Prozentpunkten

*+ bedeutet eine Verbesserung des Saldos
Quelle: Klaus Bartsch Econometrics

Szenario
+~Agenda 2010"

-260
+150
-2,0

-0,7
-1,3

Szenario
+~Agenda 2010" ohne
Vorziehen der 3. Stufe
der Steuerreform
-315
+180
-2,0

-0,7
-1,4

-7,4

-2,2
+8,3

WSI-Alternativ-
szenario

+534
-300
+2,6

+0,7
+1,1

+6,1

+3,4
+2,2

+0,2
-0,5
+1,1

+0,5

-0,5

-0,4

Hans Bockler
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Tabelle 5: Makro6konomische Wirkungen der ,Agenda 2010" und des
WSI-Alternativszenarios in 2008 (Ende des Simulationszeitraumes),
Abweichungen der Simulationsergebnisse von der Referenzlosung

Erwerbstétige, in 1000
Arbeitslose, in 1000

Reales BIP in %

Wachstumsrate des

realen BIP in Prozentpunkten
Priv. Konsum, real in %
Offentliche Verwendung, real in %
Inv. der Unternehm. o. Wohnbau,
real in %

Nettoexportvolumen in %
Konsumentenpreisinflationsrate
in Prozentpunkten
Kreditaufnahme/

BIP-Relation in Prozentpunkten*
Kurzfristiger

Zinssatz in Prozentpunkten
Langfristiger

Zinssatz in Prozentpunkten
Summe der
Sozialversicherungssatze

in Prozentpunkten
Staatseinnahmenquote,

in Prozentpunkten

*+ bedeutet eine Verbesserung des Saldos
Quelle: Klaus Bartsch Econometrics

Szenario
+~Agenda 2010"

-655
+362
-36
-07
3,0
-11.4

-3,7
+12,8

-0,3
+2,0

-0,0

+0,6

+0,5

Szenario
~Agenda 2010" ohne
Vorziehen der 3. Stufe
der Steuerreform
-600
+339
-3,6

-0,8
29
-11,4

-3,7
+12,7

+0,5

+0,5

WSI-Alternativ-
szenario

+648
-365
+3,6

+0,5
+1,4
+9,1

+4,2
+4,1

+0,1
-0,8
+1,7

+0,8

-0,6
+0,1

Hans Bockler
Stiftung m—

WSI

Tabelle 6: Arbeitslose und gesamtstaatliche Defizitquote in 2008

(Niveauwerte)

Referenzszenario
(Status Quo

Ende 2002)
Arbeitslose, in 1000 4478
Kreditaufnahme/
BIP-Relation, in
Prozentpunkten. -1,6

Quelle: Klaus Bartsch Econometrics

Szenario

»~Agenda 2010"

4840

0,4

Szenario ,Agenda
2010" ohne Vor-
ziehen der 3. Stufe
der Steuerreform

4817

0,5

WSI-Alternativ-
szenario

4113

-2,4

Hans Bockler
Stiftung m—

WS
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