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Uberblick

Im Fahrwasser der globalen Belebung

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat in
den vergangenen Monaten an Fahrt gewon-
nen. Gleichzeitig steht er nun auch auf einem
breiteren Fundament: Die USA, mit einer Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts (BIP) wie
Zu Zeiten des Booms im Jahr 2000, und die
ostasiatischen  Schwellenléander, angefiihrt
von der duBerst dynamisch wachsenden chi-
nesischen Volkswirtschaft, stellen zwar wei-
terhin den Motor der Konjunkturentwicklung
dar, jedoch hat sich auch die Aufwartsbewe-
gung der mittel- und osteuropadischen Re-
formlander verstarkt und die wirtschaftliche
Erholung in Japan stabilisiert. Als wichtige
StUtze des derzeitigen Aufschwungs erweisen
sich die gUnstigen Finanzierungsbedingun-
gen. Dies gilt sowohl fur die Aufnahme
neuen Eigenkapitals an den Aktienmarkten
als auch fur die Beschaffung von Fremdkapi-
tal. Aber auch die fortschreitenden strukturel-
len Anpassungen der Unternehmen und die
moderate und damit kaufkraftschonende
Preisentwicklung sind maBgebliche Aktivpos-
ten fUr die weltwirtschaftliche Erholung.

Auf Grund der schwungvollen und die bishe-
rigen Erwartungen Ubertreffenden globalen
Entwicklung schlug sich auch die Abwertung
des US-Dollar gegenlber wichtigen Wahrun-
gen bislang nicht in einer Stérung des Expan-
sionsprozesses im Euro-Raum nieder. So sind
die auBenwirtschaftlichen Antriebskrafte der
Konjunkturerholung weiterhin intakt — und
dies obwohl die Netto-Nachfrage der ameri-
kanischen Wirtschaft nach Gutern und
Dienstleistungen der tbrigen Welt im zweiten
Halbjahr 2003 saisonbereinigt bereits riicklau-
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fig war. Insofern zeichnet sich zwar eine ge-
wisse Korrektur des Leistungsbilanzdefizits
der USA ab, doch bleiben die Risiken Gberma-
Biger oder abrupter Wechselkursanderungen
aus globalen Ungleichgewichten bestehen,
solange die Anpassung nicht auch Uber eine
nachhaltige Wirtschaftspolitik und struktu-
relle Reformen erfolgt. Bei der Beurteilung
der Wechselkursentwicklung und ihrer Aus-
wirkungen auf den Euro-Raum ist allerdings
auch in den Blick zu nehmen, dass der
handelsgewichtete Wechselkurs des Euro
wesentlich weniger gestiegen ist als der bila-
terale Wechselkurs gegentber dem US-Dollar,
der haufig im Mittelpunkt der aktuellen Dis-
kussion steht. Wahrend der Euro gegenlber
dem US-Dollar im Verlauf des Jahres 2003 um
20"% % aufwertete, legte er im handelsge-
wichteten Durchschnitt gegenlber den zwolf
wichtigsten Partnerwahrungen , lediglich” um
11%2% zu. Darlber hinaus ist zu berUcksich-
tigen, dass der Verschlechterung der Wett-
bewerbsposition infolge der Aufwertung Ein-
kommensgewinne der inlandischen Wirt-
schaftsakteure auf Grund der Terms-of-Trade-
Verbesserung gegenilberstehen. Insgesamt
stieg das BIP im Euro-Gebiet im vierten Quar-
tal um Y2 % gegentber dem Vorquartal.

Vor dem Hintergrund einer annahernd unver-
anderten Inflationsrate auf Verbraucherebene
von 2 % im vierten Quartal und ausgegliche-
ner Preisrisiken belie3 der EZB-Rat die Leitzin-
sen im Berichtszeitraum auf ihrem niedrigen
Niveau. Die monetdren Bedingungen blieben
somit im Euro-Raum recht groBzlgig und
standen der realwirtschaftlichen Erholung
nicht im Wege. Die Dynamik der weiterhin
kraftigen Expansion der Geldmenge M3 lieR

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2004

zuletzt zwar etwas nach, gleichwohl bleibt
darauf zu achten, dass sich der Liquiditats-
Uberhang bei weiter voranschreitender Kon-
junkturerholung nicht in héheren Preisen nie-
derschlagt.

Die konjunkturelle Lage hat sich auch in
Deutschland aufgehellt. Vor allem in der In-
dustrie ist die Situation gemessen an der kraf-
tig gestiegenen Produktion und den wieder
zunehmenden Auftragseingangen merklich
besser geworden. Die inlandische Nachfrage
hat sich zuletzt deutlich belebt; hier gibt es
aber noch ein sehr ungleichgewichtiges Bild.
Die optimistischen Erwartungen der Wirt-
schaft sowie die insgesamt verbesserten Rah-
menbedingungen deuten auf eine Fortset-
zung des Erholungsprozesses hin.

Positiv ist vor allem die Belebung der Investi-
tionstatigkeit. Zudem profitiert die deutsche
Exportwirtschaft weiterhin  vom globalen
Wachstum. So hat sich nicht nur die Ausfuhr-
tatigkeit im letzten Vierteljahr weitgehend
auf dem hohen Niveau gehalten, das sie im
vorangegangenen Quartal erreicht hatte.
Gleichzeitig haben auch die Exporterwartun-
gen und die Auftragseingange aus dem Aus-
land im Quartalsvergleich merklich zugenom-
men. Hier zeigt sich, dass deutsche Anbieter
dem Wettbewerbsdruck auf der Preisseite
durchaus standhalten kénnen und die Chan-
cen des Wachstums der Auslandsmarkte zu
nutzen wissen. Dabei spielt sicherlich auch
eine Rolle, dass die Kostenvorteile deutscher
Anbieter innerhalb der Europaischen Wah-
rungsunion und aus Vorprodukten der neuen
in Mittel- und Ost-
europa sowie in anderen Regionen der Welt
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ein gewisses Gegengewicht zu den Belastun-
gen auf Grund der Aufwertung des Euro bil-
den. Dass die deutsche Wirtschaft unter die-
sen Voraussetzungen nicht starker gewach-
sen ist, geht rein rechnerisch auf den krafti-
gen Anstieg der Importe zurlick. So nimmt
die Einfuhrtatigkeit typischerweise mit der
Belebung des Auslandsgeschéfts zu, da der
Importanteil der Ausfuhrguter relativ hoch ist.
Auch Lagerdispositionen mogen dabei eine
Rolle gespielt haben, nachdem die Vorrate im
vorangegangenen Quartal stark abgebaut
worden waren. DarUber hinaus war sicherlich
die gestiegene preisliche Attraktivitat der Ein-
fuhrglter von Bedeutung.

Ein Schwachpunkt des wirtschaftlichen Erho-
lungsprozesses bildet derzeit die ausgepragte
Zurlckhaltung der Verbraucher. Im vierten
Quartal sind die realen Konsumausgaben der
privaten Haushalte erneut zurickgegangen,
und die Umfragewerte fir das Verbraucher-
vertrauen sind im Dezember und Januar
merklich gefallen. Sowohl die Anschaffungs-
neigung als auch die Beurteilung der Ein-
kommensperspektiven der privaten Haushalte
haben sich um die Jahreswende verschlech-
tert. Zwar wurde das reale verfligbare Ein-
kommen der privaten Haushalte von der ruhi-
gen Preisentwicklung gestutzt. Aber trotz der
angeklndigten Steuersenkung haben wohl
insbesondere die erwarteten Belastungen aus
der Gesundheitsreform und die verbreitete
Unsicherheit Uber die dartber hinaus erfor-
derlichen Reformen, die zur Wiederherstel-
lung der finanziellen Tragfahigkeit der Sozial-
systeme notwendig sind, die Konsumneigung
gedampft. Eine rasche und Uberzeugende
Klérung der weiteren dringend erforderlichen

Reformschritte ist daher nétig, um Verbrau-
chern und Investoren mehr Planungssicher-
heit Uber das Jahr hinaus zu geben und Ver-
trauen und Zuversicht in die Nachhaltigkeit
der 6ffentlichen Finanzen zurtickzugewinnen.
Auch die weiterhin schwierige Lage auf dem
Arbeitsmarkt bremst die Konsumausgaben.

Die Nachfrage nach Arbeitskraften hat weiter
abgenommen. Die Zahl der Erwerbstatigen
ging saisonbereinigt im vierten Quartal um
40 000 zurtick. Weil gleichzeitig jedoch mehr
Arbeitslose, vor allem infolge der verstarkten
Uberpriifung der Arbeitsbereitschaft und Ver-
fugbarkeit durch die Arbeitsverwaltung,
abgemeldet wurden, sank die registrierte
Arbeitslosigkeit. Bei der Interpretation der
jungsten Zahlen sind im Ubrigen auch gesetz-
liche Anderungen zu beriicksichtigen: So
wurden bisher Teilnehmer an Eignungsfest-
stellungs- und TrainingsmaBnahmen als Ar-
beitslose gefthrt. Seit dem Jahreswechsel
werden sie wie andere Teilnehmer arbeits-
marktpolitischer MaBnahmen nicht mehr als
arbeitslos gezahlt. Ohne diese methodische
Anderung waére die Arbeitslosigkeit saisonbe-
reinigt im Januar gestiegen.

Die Preise sind im letzten Quartal praktisch
stabil geblieben. Dazu hat auch die Euro-Auf-
wertung beigetragen, die den Preisanstieg
der in US-Dollar notierten Ol- und Mineralél-
erzeugnisse mehr als wettgemacht hat. Die
relativ starke Erhéhung des vom Statistischen
Bundesamt auf vorlaufiger Basis berechneten
Verbraucherpreisindex im Januar um saison-
bereinigt 0,4 % gegenlber Dezember ist vor
allem im Zusammenhang mit den erhdhten
Zuzahlungen im Rahmen der Gesundheits-
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reform zu sehen, die genau genommen nicht
auf einen Preisanstieg fur Gesundheitsleistun-
gen, sondern auf eine Anderung in deren Fi-
nanzierung zurlickgeht. Ohne die Guterkate-
gorie Gesundheitspflege reduziert sich die In-
flationsrate im Vorjahrsvergleich von 1,2 %
auf 0,6 %.

Sorgen bereitet weiterhin die Lage der 6ffent-
lichen Finanzen. Im Vorjahrsvergleich hat sich
zwar im vierten Quartal 2003 das Defizit in
den Haushalten der Gebietskdrperschaften
reduziert, allerdings ging dies zu einem gro-
Ben Teil auf umfangreiche Privatisierungs-
erlose zurtick. Im Gesamtjahr dirften die De-
fizite eine GréBenordnung von 70 Mrd € er-
reicht haben und damit 10 Mrd € Uber ihrem
bereits hohen Vorjahrsbetrag liegen. Stagnie-
renden Steuereinnahmen stand ein merk-
licher Ausgabenanstieg gegenlber. Das Defi-
zit der Sozialversicherungen lag immer noch
bei etwa 6 Mrd € (nach 82 Mrd € 2002), ob-
wohl Beitragssdtze und Beitragsbemessungs-
grenzen deutlich angehoben wurden. Nach
dem vorldufigen Ergebnis des Statistischen
Bundesamtes ergab sich 2003 konjunkturbe-
dingt eine um einen halben Prozentpunkt er-
hohte Defizitquote von 4,0 %. Der groBte Teil
davon ist freilich strukturell bedingt. Im laufen-
den Jahr kénnte das gesamtstaatliche Defizit
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trotz umfassender Steuersenkungen zwar
merklich sinken. Der von der Bundesregie-
rung erwartete Rickgang auf 3% % des BIP
setzt aber einen umfassenden Sparkurs aller
staatlichen Ebenen voraus. Risiken bestehen
hier nicht zuletzt im Hinblick auf die zum Teil
ungewissen finanziellen Auswirkungen ver-

schiedener finanzpolitischer MaBnahmen.

Es ist von zentraler Bedeutung, dass die Defi-
zitquote im laufenden Jahr zurlickgeht und
im kommenden Jahr die 3 %-Defizitgrenze
nicht Uberschreitet, um den Glaubwdrdig-
keitsverlust des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts, des zentralen fiskalpolitischen Flanken-
schutzes einer stabilen Wahrungsunion, zu
begrenzen. Eine Veranderung des Paktes ist
nicht angezeigt. Er ist bei einer konsequenten
Anwendung geeignet, solide o&ffentliche Fi-
nanzen sicherzustellen und bietet in seiner
derzeitigen Form auch ausreichend Flexibili-
tat, wenngleich seine Umsetzung durchaus
verbessert werden kénnte. Gerade auch vor
dem Hintergrund der positiven Wachstums-
effekte solider Staatsfinanzen und der abseh-
baren demographischen Entwicklung muss
die Verpflichtung zu einem im Konjunkturver-
lauf ausgeglichenen Haushalt moglichst rasch
erfallt werden.
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