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�berblick Erholung vor�bergehend ins Stocken

geraten

Die konjunkturelle Aufw�rtsbewegung ist in

den Sommermonaten in schwierigeres Fahr-

wasser geraten, nachdem der Erholungspro-

zess in den beiden vorangegangenen Quarta-

len deutlich an Schwung gewonnen hatte.

Nach der ersten Sch�tzung des Statistischen

Bundesamtes nahm das reale Bruttoinlands-

produkt im dritten Quartal gegen�ber der

Vorperiode (saison- und kalenderbereinigt)

um lediglich 0,1% zu, verglichen mit jeweils

0,4% in den beiden ersten Quartalen die-

ses Jahres. Trotz dieser deutlichen Verlang-

samung der wirtschaftlichen Aktivit�t scheint

der Erholungsprozess aber nicht abgebrochen

zu sein. Der in dieser Phase des konjunkturel-

len Zyklus zu erwartende Anstieg der privaten

Ausr�stungsinvestitionen ist jedenfalls im

dritten Quartal in Gang gekommen, wenn

auch die Nachhaltigkeit dieser Entwicklung

noch abzuwarten bleibt. Die Schw�che des

gesamtwirtschaftlichen Wachstums im dritten

Quartal stellt ein weiteres Indiz f�r die Anf�l-

ligkeit der derzeitigen Konjunkturlage dar, die

noch nicht selbsttragend ist. Die wirtschaft-

liche Erholung Deutschlands gr�ndete sich bis

zum zweiten Quartal auf eine vom Ausland

„geborgte Konjunktur“.

So waren es dann auch die r�ckl�ufigen Ex-

porte, Waren und Dienstleistungen zusam-

men genommen, die maßgeblich f�r die

deutsche „Wachstumsdelle“ im dritten Quar-

tal verantwortlich zeichnen. Eine gewisse Ab-

schw�chung der Ausfuhrt�tigkeit und des

weltwirtschaftlichen Wachstums war nach

der schwungvollen Expansion im ersten Halb-

Konjunkturelle
Aufw�rts-
bewegung
stockt ...

... vor allem
auf Grund
schw�cherer
Exporte ...
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jahr nicht �berraschend, zumal die kr�ftigen

Preissteigerungen an den Roh�lm�rkten

einen zunehmenden Teil der Einkommen in

den �lverbraucherl�ndern absorbierten. Der

Kostenschub und Kaufkraftentzug durch die

�lpreissteigerungen sowie die anhaltend

unbefriedigende Besch�ftigungslage und die

allgemeine Unsicherheit �ber die Auswirkun-

gen der Reformen am Arbeitsmarkt dr�ckten

auf die Stimmung der deutschen Verbrau-

cher, so dass die privaten Konsumausgaben

weiter auf der Stelle traten. Nicht unerheblich

zur Verunsicherung der privaten Haushalte in

Bezug auf ihre Einkommensperspektiven trug

freilich auch die angespannte Finanzlage der

sozialen Sicherungssysteme und der Gebiets-

k�rperschaften bei. So zeichnete sich deutlich

ab, dass die regul�ren haushaltsrechtlichen

Obergrenzen f�r die Neuverschuldung vom

Bund und vielen L�ndern und Gemeinden in

diesem Jahr ebenso �berschritten werden wie

die 3%-Grenze des Stabilit�ts- und Wachs-

tumspakts.

Um die Glaubw�rdigkeit der Finanzpolitik

nicht weiter zu besch�digen, ist eine R�ck-

f�hrung des Defizits unter die 3%-Marke

im n�chsten Jahr entscheidend. Die von der

Bundesregierung angek�ndigte Erreichung

dieses Ziels ist zu begr�ßen. Wegen der

zentralen Rolle solider �ffentlicher Finanzen

f�r die Stabilit�t der Wirtschafts- und W�h-

rungsunion ist es aber ebenso wichtig, die

Finanzpolitik in ein Rahmenwerk durchsetz-

barer und damit glaubw�rdiger fiskalischer

Regeln einzubetten. Die Europ�ische Kom-

mission hat im Sp�tsommer als Reaktion auf

die aufgetretenen Probleme bei der Umset-

zung des Stabilit�ts- und Wachstumspakts

Vorschl�ge zu seiner Reform vorgelegt, die

insgesamt gesehen den Ermessensspielraum

jedoch zus�tzlich erweitern und die Anwen-

dung des Regelwerks komplizierter und in-

transparenter gestalten w�rden. Letztlich

w�rde dadurch die Glaubw�rdigkeit des Pak-

tes weiter geschw�cht (siehe Erl�uterungen

auf S. 9).

Neben dem privaten Konsum zeigte sich auch

die Investitionst�tigkeit weiterhin verhalten,

wenngleich dies vor allem auf die geringen

Bauinvestitionen zur�ckzuf�hren ist; offenbar

ist der Anpassungsprozess hier immer noch

nicht abgeschlossen. Die Ausr�stungsinvesti-

tionen hingegen l�sten sich von ihrer schwa-

chen Grundtendenz. Dies n�hrt die Hoff-

nung, dass die wirtschaftlichen Auftriebs-

kr�fte allm�hlich auch auf die Binnenwirt-

schaft �bergreifen. Wesentliche Vorausset-

zungen f�r eine Wiederbelebung der Investi-

tionst�tigkeit sind jedenfalls gegeben: Die

Finanzierungsbedingungen sind weiter g�ns-

tig, die strukturellen Bereinigungen im Unter-

nehmenssektor und die moderaten Lohnab-

schl�sse haben zu einer Aufhellung der Er-

tragsperspektiven beigetragen, die Kapazi-

t�tsauslastung in der Industrie nimmt tenden-

ziell zu, und es existiert inzwischen ein hoher

Ersatzbedarf an gewerblichen Ausr�stungen.

Gleichzeitig belasten aber gravierende struk-

turelle Hemmnisse die deutsche Volkswirt-

schaft. Gerade in der auch f�r die Unterneh-

men wichtigen Frage der Abkopplung der

Gesundheitskosten von den Arbeitskosten

beispielsweise sind zukunftsweisende und

Erfolg versprechende Reformanstrengungen

weiterhin notwendig. Die fortbestehenden

...und
kraftloser
Binnen-
konjunktur

Glaubw�rdig-
keit der Finanz-
politik sichern

Hoffnungs-
tr�ger
Ausr�stungs-
investitionen...
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Unsicherheiten machen es f�r sich genom-

men schwerer, dass der „konjunkturelle

Funke“ von der Außenwirtschaft auf die In-

landsnachfrage �berspringt und die Erholung

an Breite gewinnt.

Hoffnung auf eine durchgreifende Wende am

Arbeitsmarkt ist mit den dort eingeleiteten

Reformen und den moderaten Tarifabschl�s-

sen mit ihren Standortsicherungsmaßnahmen

verkn�pft. Sie stellen jedenfalls eine wichtige

Grundlage f�r eine Besserung der f�r das

Konsumentenvertrauen so zentralen Arbeits-

marktlage dar. Allerdings wird zun�chst die

Ausgabenbereitschaft der privaten Haushalte

noch verhalten bleiben, wenn in den Winter-

monaten h�here Energierechnungen auf den

Haushaltskassen lasten und die beschlosse-

nen K�rzungen von Jahressonderzahlungen

und anderen außertariflichen Lohnbestand-

teilen f�r Viele f�hlbar werden. Eine Auf-

l�sung der Ausgabenzur�ckhaltung ist des-

halb erst dann zu erwarten, wenn sich die

Lage am Arbeitsmarkt tats�chlich nennens-

wert bessert.

Vor diesem Hintergrund kommt es zun�chst

darauf an, dass die Exporte erneut eine

Wachstumsst�tze bilden. Trotz der j�ngsten

Aufwertung des Euro ist im vierten Quartal

wieder mit einer anziehenden Exportt�tigkeit

zu rechnen. Jedenfalls deuten die weiterhin

gute Weltkonjunktur und die gestiegenen

Auslandsauftr�ge in diese Richtung. Auf

Grund der moderaten Kosten- und Preisent-

wicklung stellt sich die Wettbewerbsposition

der deutschen Wirtschaft derzeit immer noch

etwas besser dar als im langfristigen Durch-

schnitt. Die Impulse von der Weltwirtschaft

jeweiliges Basisquartal = 100, log. Maßstab

Exporte in konstanten Preisen 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Quartale

Maßstab vergrößert

Terms of Trade 1)

Rohölpreise (Brent)
auf US-Dollarbasis

2. Vj. 1973 bis
1. Vj. 1976

4. Vj. 1978 bis
3. Vj. 1981

4. Vj. 2001 bis
3. Vj. 2004

Phasen stark
steigender Ölpreise

1 Angaben saisonbereinigt auf Basis der
VGR.
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Zur Debatte �ber eine Reform des Stabilit�ts- und Wachstumspakts

Die Europ�ische Kommission hat Anfang September 2004
Vorschl�ge zu einer Reform des Stabilit�ts- und Wachs-
tumspakts unterbreitet. Damit soll sowohl den in der Ver-
gangenheit zu Tage getretenen Problemen als auch der
mit der Erweiterung der EU gestiegenen Heterogenit�t
zwischen den Mitgliedstaaten Rechnung getragen wer-
den.

Im Wesentlichen stellte die Kommission in ihrer Mitteilung
folgende �nderungen zur Diskussion: 1)

– St�rkere Beachtung von Schuldenstand und Tragf�hig-
keit der �ffentlichen Haushalte. Dazu k�nnte unter an-
derem die im EG-Vertrag enthaltene Forderung, dass
Schuldenquoten oberhalb des Referenzwertes von 60%
„hinreichend r�ckl�ufig“ sind und sich „rasch genug“
dem Referenzwert n�hern, konkretisiert werden.

– St�rkere Ber�cksichtigung l�nderspezifischer Gegeben-
heiten (insbesondere der H�he und Entwicklung der
Schuldenquote) bei der Definition des mittelfristigen
Ziels eines „nahezu ausgeglichenen Haushalts oder
eines Haushalts�berschusses“.

– Ber�cksichtigung l�nderspezifischer Gegebenheiten
und Entwicklungen bei der Anwendung des Verfahrens
bei �berm�ßigen Defiziten. Dabei ist sowohl an eine
Ausweitung der Ausnahmen gedacht, bei denen die
3%-Grenze �berschritten werden darf, als auch an l�n-
gere Fristen f�r die Korrektur �berm�ßiger Defizite.

– M�glichkeit f�r die Kommission, bei unangemessenen
Haushaltsentwicklungen direkt, das heißt ohne Zustim-
mung des Rates, Fr�hwarnungen an den betreffenden
Mitgliedstaat auszusprechen. Hiermit – und mit entspre-
chenden Empfehlungen im Rahmen der Grundz�ge der
Wirtschaftspolitik – soll auch im Aufschwung eine ange-
messene Ausrichtung der Finanzpolitik erreicht werden.

Der ECOFIN-Rat hat bei seinem Treffen am 11. September
die Vorschl�ge der Kommission als gute Diskussionsgrund-
lage angesehen. Inzwischen sind weitere Vorschl�ge in die
Debatte �ber die Reform des fiskalischen Regelwerks der
EU eingebracht worden. Insbesondere wurde vorgeschla-
gen, bestimmte Ausgabenkategorien bei der Beurteilung,
ob das 3%-Kriterium erf�llt wird, herauszurechnen. Dabei
wurden zum einen staatliche Ausgaben genannt, die ten-
denziell das Wachstumspotenzial in dem jeweiligen Mit-
gliedstaat anheben k�nnten (z.B. Ausgaben f�r Investi-
tionen, Bildung sowie Forschung und Entwicklung), zum
anderen aber auch Milit�rausgaben und Netto-Zahlungen
an die Europ�ische Union.

Bei einer Bewertung dieser Vorschl�ge ist die Zielsetzung
des Stabilit�ts- und Wachstumspakts in den Mittelpunkt zu
stellen, solide �ffentliche Finanzen in der Wirtschafts- und
W�hrungsunion zu erreichen und zu sichern. 2) Nicht zu-
letzt soll es damit auch dem Europ�ischen System der Zent-
ralbanken erleichtert werden, Preisstabilit�t bei niedrigen
Zinsen zu gew�hrleisten.

Vor diesem Hintergrund zielen zwar einige Vorschl�ge auf
eine konsequentere Anwendung der fiskalischen Regeln,
doch sind insbesondere die im Folgenden aufgef�hrten
Punkte aus unserer Sicht kritisch zu beurteilen.

So sind die Vorstellungen der Kommission zur �nderung
des mittelfristigen Haushaltsziels problematisch, wonach
von der bisherigen Interpretation abzuweichen w�re, nach
der die Defizitquote in konjunkturbereinigter Betrachtung
h�chstens einen halben Prozentpunkt betragen soll. Nicht
erstrebenswert ist insbesondere, dass dies zu einer zuneh-
menden Komplexit�t und Intransparenz der Regeln f�hrt,
die ihre Durchsetzbarkeit verringern. Wenn die Anforde-
rung f�r einige L�nder gelockert wird, erh�ht sich zudem
die Gefahr, dass im Abschwung die 3%-Grenze f�r die
Defizitquote �berschritten wird.

Abzulehnen ist eine Aufweichung des Referenzwertes f�r
die Defizitquote durch ausgeweitete Ausnahmeklauseln
oder l�ngere Korrekturfristen. Beides vermindert die
potenziell abschreckende Wirkung der Sanktionen und
schw�cht �ber gr�ßere diskretion�re Spielr�ume die Regel-
bindung. Damit besteht die Gefahr, dass Defizite von mehr
als 3% des BIP in einigen L�ndern zuk�nftig eher die Regel
als die Ausnahme bilden k�nnten. Die damit einher-
gehende Schuldenakkumulation st�nde nicht nur im
Widerspruch zu den grundlegenden Zielen des fiskalischen
Regelwerks, sie erschwerte auch die Bew�ltigung der zu-
k�nftigen Belastungen auf Grund der demographischen
Entwicklung.

Ebenfalls abzulehnen ist es, bestimmte Ausgabenkatego-
rien bei der Beurteilung, ob der Referenzwert unterschrit-
ten wird, herauszurechnen. Dies w�rde faktisch bedeuten,
dass die 3%-Grenze aufgegeben wird. Daraus k�nnten in
langfristiger Perspektive Tragf�higkeitsprobleme resultie-
ren, die die Rahmenbedingungen f�r nachhaltiges Wachs-
tum und eine stabilit�tsorientierte Geldpolitik verschlech-
tern. Neben Einw�nde theoretischer Art treten insbeson-
dere auf internationaler Ebene nur sehr schwer zu l�sende
statistische Schwierigkeiten.

Welche umfangreichen Probleme mit an einzelnen Ausga-
ben ankn�pfenden Defizitobergrenzen verbunden sind,
zeigt sich nicht zuletzt an den unzureichenden nationalen
Haushaltsregeln in Deutschland. Auch ist die M�glichkeit
der Schuldenfinanzierung keineswegs die Grundvorausset-
zung beispielsweise f�r eine verst�rkte F�rderung von For-
schung und Bildung. In diesem Zusammenhang ist festzu-
halten, dass es grunds�tzlich keinen Zielkonflikt zwischen
wachstumsf�rdernden Strukturreformen und Haushalts-
konsolidierung gibt. F�r die Forderung nach einer Nicht-
anrechnung von Netto-Zahlungen an die EU lassen sich
keine �berzeugenden �konomischen Gr�nde finden. Es
w�re geboten, Zahlungen an andere Mitgliedstaaten aus
laufenden Einnahmen zu bestreiten und nicht die Finan-
zierungslasten mittels Kreditaufnahme auf k�nftige Gene-
rationen zu �berw�lzen. Vorschl�ge f�r eine Aufweichung
der 3%-Grenze suggerieren, dass es ein Vorteil f�r einen
Mitgliedstaat w�re, wenn m�glichst umfangreiche staat-
liche Verschuldungsm�glichkeiten bestehen.

Die unbefriedigende finanzpolitische Entwicklung in einigen
Mitgliedstaaten ist nicht auf die Ausgestaltung der fiskali-
schen Regeln zur�ckzuf�hren, sondern auf deren mangel-
hafte Umsetzung. Hieran �ndern die Reformvorstellungen
kaum etwas. Viele Vorschl�ge w�rden vielmehr den Ermes-
sensspielraum erh�hen und damit die Regelbindung schw�-
chen. Der fiskalische Rahmen w�rde dadurch komplizierter,
intransparenter und damit noch schwerer durchsetzbar.

1 Vgl.: Europ�ische Kommission, St�rkung der Economic
Governance und Kl�rung der Umsetzung des Stabilit�ts-
und Wachstumspakts, Mitteilung der Kommission an den
Rat und das Europ�ische Parlament vom 3. September

2004. — 2 Vgl. auch: Stabilit�ts- und Wachstumspakt nicht
schw�chen, Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zu
den Kommissionsvorschl�gen f�r eine Reform des Stabili-
t�ts- und Wachstumspakts vom 7. September 2004.

Deutsche Bundesbank
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werden sich so auch in einer entsprechenden

Exportaktivit�t niederschlagen. �berdies ist

davon auszugehen, dass die Unternehmen

durch die zunehmende regionale Diversifizie-

rung ihrer Produktionsst�tten und die stei-

gende Bedeutung des EWU-Binnenmarkts

gegen�ber Wechselkursschwankungen weni-

ger anf�llig sind als in der Vergangenheit.

Im �brigen d�rften sich die Belastungen der

Weltwirtschaft durch den hohen �lpreis in

Grenzen halten, zumal gegenw�rtig bereits

eine Entspannung an den internationalen �l-

m�rkten erkennbar ist. Die Bremswirkung der

hohen und volatilen �lpreise auf die wirt-

schaftliche Aktivit�t wird vor dem Hinter-

grund der Erfahrungen w�hrend der beiden

�lpreiskrisen 1973/75 und 1978/82 oft �ber-

sch�tzt. So ist der derzeitige �lpreis, trotz his-

torischer H�chstst�nde der Roh�lnotierungen

in US-Dollar, unter Ber�cksichtigung der Preis-

steigerungen der anderen Waren und Dienst-

leistungen (also in realer Rechnung) deutlich

niedriger als damals. Hinzu kommt, dass in-

folge von Ver�nderungen in der Wirtschafts-

struktur die Energieintensit�t der Produktion

in den Industriel�ndern und damit der unmit-

telbare Einfluss der �lpreise auf den Konjunk-

turverlauf abgenommen hat. Die Kosten f�r

die gesamten Netto-Energieimporte haben

sich bislang wesentlich ged�mpfter ent-

wickelt als w�hrend der beiden Vergleichs-

perioden. Die Ursachen der �lpreissteigerun-

gen unterscheiden sich ebenfalls. W�hrend

in den siebziger und achtziger Jahren Ange-

botsverknappungen den �lpreis in die H�he

trieben, ist in der aktuellen Periode insbeson-

dere die konjunkturell bedingt zunehmende

�lnachfrage eine zentrale Determinante. Bei

dem j�ngsten �lpreisanstieg handelt es sich

also zumindest teilweise um eine endogene

Marktreaktion auf die �ußerst schwungvolle

weltwirtschaftliche Entwicklung des laufen-

den Jahres.

Auch auf der Preisseite haben in den letzten

Monaten die außenwirtschaftlichen Einfl�sse

dominiert, wobei die Aufwertung des Euro

zumindest partiell die preistreibenden Effekte

von Seiten der internationalen Rohstoff-

m�rkte abgefedert hat. Ohne die Preiserh�-

hungen im Bereich der Energie ergibt sich le-

diglich ein moderater Anstieg der Preise auf

der Verbraucherstufe, der zudem noch durch

die steuerbedingte Verteuerung der Tabak-

waren und die Preiswirkungen der Gesund-

heitsreform gepr�gt war. Vor dem Hinter-

grund des derzeitigen konjunkturellen Um-

felds und der hohen Arbeitslosigkeit wurde

mit den j�ngsten Tarifabschl�ssen auch nicht

versucht, den durch die Energieverteuerung

geminderten Ausgabenspielraum lohnpoli-

tisch auszugleichen, so dass die Preisperspek-

tiven in Deutschland voraussichtlich auch f�r

das Jahr 2005 g�nstig und verbraucher-

freundlich bleiben werden.

Gleichwohl ist nicht zu �bersehen, dass die

deutliche Verst�rkung des Preisanstiegs im

gesamten Euro-W�hrungsgebiet nicht ohne

Einfluss auf die langfristigen Inflationserwar-

tungen geblieben ist. Damit sich diese Erwar-

tungen nicht verfestigen, ist die Geldpolitik

gefordert, den erh�hten Risiken auf der Preis-

seite mit hoher Wachsamkeit zu begegnen,

um das Vertrauen in die Stabilit�t des Euro

unter g�nstigen monet�ren Bedingungen

dauerhaft zu erhalten.

�lpreisbedingte
Belastungen
nicht �ber-
sch�tzen

Verbraucher-
freundliche
Preis-
perspektiven

Geldpolitische
Wachsamkeit




