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Innehdllet i dennarapport &r baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara pdlitliga. Banken |d&mnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbes ut pa under-
sokningar de §jévabeddmer varanddvandiga.
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Sammanfattning

 Tyskland befinner sig i djupnande ekonomisk och politisk kris. Rotterna maste stkas mer &n ett decennium
tillbaka, till aterféreningen.

 Den ekonomiska politiken har inte férmétt hantera den chocken. Tvartom har strukturellatillvaxthinder,
hoga kostnader och skattekilar permanentats.

» Dessa bréckliga strukturer och de bestadende sviterna fran aterforeningen har medfort att den senaste
cykliska konjunkturnedgangen slagit hardare mot Tyskland dn mot de flesta andra lander i Europa.

« Ett problem &r att stabiliseringspolitiken i hog grad &r last av EM U-medlemskapet. Dock betyder var analys
av de strukturella problemen att smérre justeringar i stabiliseringspolitiken inte & nog for att lyfta Tyskland.
Det kravs betydligt mer djupgdende reformer av arbetsmarknad, skatter och pensionssystem.

» S&dana synsinte vid horisonten i dag. Tvartom & Tyskland pavag in en politisk kris, och den ekonomiska
politiken kannetecknas av ovilja att taitu med de strukturella problemen. Var prognos ar att Tyskland under
flera & framover fortsétter att vara sldpankare i Europa.

Upplaggningen av denna analys ar foljande: Vi visar inledningsvis pa vissa skillnader mellan Tyskland och
Ovriga Euro-zonen for att sedan diskutera bakgrunden till dagens tyska problem, med fokus pa aterférening-
en mellan Ost- och Vasttyskland. Darefter behandlas strukturproblem pa framfér allt arbetsmarknadsomra-
det. Slutligen gar vi igenom konjunkturlaget och avslutar med en diskussion om det politiska laget samt
mojligheterna fér Tyskland att 6ka tillvaxtpotentialen.

1. Tyskland har slapat efter lange

Tysklands &rliga ekonomiskartillvaxt har sedan mitten .
av 1990-talet varit ungefar en procentenhet lagre an Inhemsk efterfragan

6vriga Euro-zonens. Framfor allt & det inhemsk 125 - Index 1991=100 s
efterfragan som sl&pat efter, med halvannan procents

l&gretillvaxt i Tyskland i genomsnitt per ar. Exporttill- 1204 ~ — Eurozonen exid Tyskland
véxten har daremot varit ndgot hogre an i évriga Euro- === Tyskland

zonen. De tyska problemen kan darfor i forsta hand 115 -
formodas ha inhemska forklaringar.
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Skillnader i tillvaxt kan delas upp i en syssel séttnings-

1107 komponent och en produktivitetskomponent. Tysk-
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054 T L 105 lands produktivitet har i storadrag okat i linje med
- ovriga Euro-zonen, till och med négot starkare sedan
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Kallor: Eurastat, SEB 3,7 procent mellan 1995 och 2001, att jamfora med en
6kning pa 11,9 procent i 6vriga Euro-zonen.
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Att den tyska ekonomin har vaxt |angsammare an

Sysselséattning

Euro-zonens under ett helt decennium indikerar att den Index 1991=100

potentiella tillvaxten ar lagre i Tyskland. OECD har
uppskattat Euro-zonens potentiellatillvaxt till 2%
procent om aret. Tysklands potentiella tillvaxt tycks
snarare ligga under 2 procent; OECD har skattat den
till 1 % procent. Om syssel séttningsutvecklingen
kunde stérkas, skulle den tyska potentiellatillvaxten
kunna hojas mot euro-snittet.

Om vi studerar olika efterfrégekomponenters utveck-
ling, finner vi att sdval investeringar som konsumtion
utvecklats svagare an i 6vriga Euro-zonen. Till stérsta
delen kan den svaga investeringsutvecklingen
hanforastill fallande bygginvesteringar. Den svaga

Genomsnittlig arlig procentuell forandring for
perioden 1995 — 2001

Euro-zonen

exkl.

Tyskland Tyskland Differens
Privat konsumtion 2,6 1,7 0,8
Offentlig konsumtion 1,7 1,2 0,5
Investeringar 45 0,5 4,0
Inhemsk efterfragan 2,8 1,3 1.3
Export 71 7,6 -0,5
Import 7,4 6,6 0,8
BNP 2,8 1,6 1,1
Arbetsproduktivitet 1,0 1,1 -0,1
Sysselséttning 1,7 0,6 1,2
Disponibelinkomst 1,9 1,4 0,5
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konsumtionsutvecklingen har sin grund i den laga
tillvéxten av sysselséttningen. Denna har medfort att
hushdllens kopkraft okat i |angsammare takt an i
Euro-zonen, trots likartad utveckling av reall6nerna.

Den svaga inhemska efterfragan gor den tyska
ekonomin mer kanslig for externa storningar. Tysk-
land har en ndgot storre exportandel &n Frankrike och
Italien, och variationernai exporten ar betydligt
storre. Skalet & sannolikt att tysk export har ett
stérre innehdl av konjunkturkansligainsatsvaror.

Kallor: Eurostat och OECD

2. Ekonomiska effekter av aterforeningen

For att forsta denna dystra utveckling & det nodvan-
digt att blickatillbakatill héndel sernakring tiden for
den tyska aterféreningen. Denna har ibland beskrivits
som ett politiskt mirakel, som genomférdes snabbare
och mer smartfritt &n ndgon vagat hoppas.” Miraklet”
byggde dock delvis pa bracklig grund och har skapat
flera problem som fortfarande hédmmar tysk ekonomi.
Framfor allt tre faktorer &r viktiga fér dagens ekono-
miskaproblem:

» Kostnadschocken i samband med valutareformen
och de forsta |6neuppgorel serna

« Aterféreningens verkningar pé de offentliga finan-
serna

 Byggsektorns utveckling fran éverhettning till kris.
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Tyskland

Kostnadschocken

| juli 1990 bestédmdes att dstmarken skulle konverteras
till kursen 1:1 mot D-marken. Detta kan jamforas med
kursen 1:4,3 som dittills gallt for Osttysk export till
véast. Over en natt forsamrades darmed konkurrensl &
get drastiskt for osttysk industri Men inte nog med
det. | de loneférhandlingar som foljde dret dérpa kom
parterna Overens om att [6nerna i dstra Tyskland
skulle konvergera mot vastnivan pa fem ars sikt, trots
att produktiviteten i st bara var cirka 30 procent av
nivani vast.

Forhandlingarna styrdes i hég grad av arbetsmark-
nadsparternai vast. Politiskamotiv som jamlikhets-
strévanden och réadsla for massmigration fran ost
paverkade sakert avtalen. Forbundskansler Kohl talade
om en snabb upphamtning och om ”blomstrande
landskap inom n&grafa &”. Det & ocksa sannolikt att
parternai vast ville undvikal&glonekonkurrens och
darfor var angelégna om att fa upp lénernai ost.

Oavsett motiven blev resultatet en formlig kollaps av
de konkurrensutsatta delarna av sttysk ekonomi. Pa
tva ar §onk antalet sysselsatta fran 6,8 miljoner till 5,8
miljoner, dvs med 15 procent. Mellan 1990 och 1993
steg kostnaden per producerad enhet i hela Tyskland
med 17 procent. Okningen skedde framst i dstra
Tyskland, dar enhetsarbetskostnaden steg kraftigt fran
en niva som redan |1&g |ngt Gver deni vast. Aveni
vést 6kade dock arbetskraftskostnaderna snabbt som
en foljd av stark efterfragan och stigande sociala
kostnader. Samtidigt apprecierade D-marken, vilket
ytterligare forsdmrade kostnadslaget for tysk industri.

Tyskland: Arbetskraftskostnad

per producerad enhet
Arlig procentuell férandring
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| vast bromsades |6nedkningarna upp rejét fran och
med 1993, medan de i Ost fortsatte att stigai snabb
takt t o m 1995. Lonernai 6st nadde dock inte upp till
nivéernai vast utan stabiliserade sig kring 75 procent
av dessa. Anledningen var i forstahand att allt fler
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foretag lamnade arbetsgivarorganisationernai ost for
att komma runt |6neavtalen. Denna utveckling har
fortsatt, och i dag arbetar cirka 55 procent av de
sysselsattai Ost i sddana foretag. Effekten har blivit att
I6nernai Ostra Tyskland faktiskt fallit nagot de senaste
aren.

L 6nesénkningarna har dock fétt relativt liten effekt,
eftersom konkurrensproblemen i 6st har sddana
gigantiska dimensioner. Om man skulle rékna fram ett
hypotetiskt bytesbalansunderskott for de ostra for-
bundsstaterna skulle det uppga till omkring 50 procent
av BNP! Det &r tio ganger sd mycket som i lander
som Polen och Ungern.

En bestdende effekt av kostnadschocken var att den
potentiellatillvéxten blev |&gre for hela Tyskland. | ett
forsta skede 56nk vinstandelen drastiskt, vilket
tvingade manga foretag i 6st att slaigen. Efterhand
medforde de hdgre |6nekostnaderna starka drivkrafter
att ersétta arbetskraft med maskiner — men samtidigt
hdmmades investeringarna av den l&gre avkastningen
pa kapital. Resultatet blev bade 1agr e sysselséttning
och mindre kapitalstock. Sedan 1997 har maskinin-
vesteringarna per capita varit lagrei st ani vast.
Déarmed har den avgorande kraften i konvergenspro-
cessen avstannat.

Tyskland: Sysselsattning

Index 1991=100
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Ser man till investeringsutvecklingen for hela Tyskland
har den varit klart svagare an for resten av Euro-
zonen sedan 1997. Som redan papekats géller det
samma for sysselsdttningen. For hela Tyskland &r
sysselséttningen i dag inte hogre én vad den var vid
tiden for aerforeningen, och métt i antalet arbetade
timmar &r den l&gre.

K ostnadschocken i borjan av 1990-talet har sdledes
fatt stora effekter pa saval kapital bildning som syssel-
séttning och for de 6stra forbundsstaterna kvarstar
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kostnadsproblemen. Det & dock inte lika uppenbart
att svag konkurrenskraft skulle vara en huvudforkla-
ring till hela Tysklands ekonomiska problem i dag.
Indikatorer ger en ndgot splittrad bild. A ena sidan
stora och vaxande dverskott i handeln med utlandet
och utrikeshandeln. A andra sidan férlorade marknad-
sandelar, i forsta hand till Asien, men inte mer an
andra storre europeiska lander.

Darmed ocksa sagt att det &r svart att se en for stark
anslutningskurs av D-marken vid Tysklands
intrade i EMU som en huvudférklaring till Tysklands
ekonomiska problem. Mot detta talar ju ocksa att
svarigheterna borjade flera dr innan 6vergangen till
euro.

Utflodet av direktinvesteringar fran Tyskland har
varit vasentligt storre an inflodet. Detta indikerar att
Tyskland inte betraktas som attraktivt att investerai.
De bakomliggande orsakerna har dock inte bara med
kostnadslége att gora, utan kan hasin grund i en rad
andra faktorer sasom strategiska beslut i samband
med fusioner och uppkdp samt strukturen pa dgandet
och det finansiella systemet i det mottagande landet.

Det finns flera tecken pa att tyska foretags benagenhet
att flytta eller forlégga verksamhet utanfor landet har
Okat under senaretid, inte minst till grannlénderna
Polen, Ungern och Tjeckien, dar |6nerna &r vasentligt
l&gre @n i Tyskland. Dessa lander &r viktiga som
handelspartners, och sannolikt kommer denna process
att paskyndas med |andernas EU-medlemskap.

Statsfinansiella aterverkningar av ater-
foreningen

Effekten av D-markens inférande i 6st och de hoga
[6nedkningarna blev en kraftigt stigande arbetsl shet.
Né&r samtidigt de genertsa trygghetssystemen fran
vast introducerades i 0st, steg de offentliga utgifterna
kraftigt. Vidare krévde privatiseringarna och moderni-
seringen av bostadsbestandet massiva subventioner.
Dessutom var infrastrukturen i dstra Tyskland i
mycket daligt skick, vilket stéllde krav pa stora
satsningar pa offentligainvesteringar. Mellan 1991 och
1996 steg darfor den offentliga skulden fran 40
procent av BNPtill 60 procent av BNP.

Den okade pressen pa socialforsakringssystemet ledde
till ett allt hdgre avgiftsuttag. Trots detta steg utgifter-
namer an inbetalningarna. Underskottet técktes med

overforingar fran budgeten. Detta motiverades med de
ataganden som framfor allt kom att belasta pensions-

systemet i samband med aterforeningen. Ett stort antal
manniskor som inte hade betalat in ndgra avgifter blev
nu beréttigade till utbetalningar fran pensionssystemet.

Subventioner till pensionssystemet har véxt till den
storsta posten i den federala budgeten och utgér nu

SEB

mer a@n 25 procent av de totala utgifterna. Noterbart &r
ocksa att de transfereringar som var téankta som
tillfélligadverforingar till Ost har blivit permanenta.
Under den senaste 10-arsperioden har dessa arligen
uppgatt till ca4 procent av helalandets BNP. Givet
den svaga utvecklingen i 6stra Tyskland finns inget
som tyder pa en snar utfasning.

Pafrestningarna pa de offentliga finanserna har lett till
Okade skattekilar och darmed negativa effekter pa
arbetsutbud och potentiell tillvaxt.

Trots den vaxande skattebdrdan har saneringen av
de offentliga finanserna varit otillrécklig. Under
andra halvan av 1990-talet var konsolideringen snarare
négot mindre ambitios i Tyskland &n i andra eurolan-
der. Enligt OECD:s berékningar uppgick det struktu-
rella underskottet, dvs rensat for konjunkturen, till 1,7
procent av BNP 1997. Trots en relativt hygglig kon-
junktur forbéttrades det strukturella underskottet inte
als mellan 1997 och 2000. De besparingar som trots
allt genomforts har i hog grad riktats mot offentliga
investeringar, vilket sannolikt férsamrat tillvaxtpo-
tentiaen.

Byggsektorn —fran overhettning till kris
Efter en vdldsam expansion under forsta halften av
1990-talet har byggsektorn blivit en broms pa den
ekonomiskatillvaxten.

Flerafaktorer bidrog till en byggboom i samband med
aterforeningen. Infrastrukturen i st var i mycket
daligt skick och kréavde omfattande offentliga investe-
ringar. Det fanns ocksa en stark politisk vilja att
modernisera bostadsbestandet med stora subventioner.
Vidare skapade den storamigrationen till vastra
Tyskland frén st efter murens fall en kraftigt 6kad
efterfragan pa bostader.

Tyskland: Byggnadsinvesteringar

Miljarder euro
300 -y memm Tyskland r 300
Vastra Tyskland 264

Ostra Tyskland
250 228 - 250

219
200 184 190 180 - 200
150 - 150
100 - 100

1991 1994 2001
Kélla: Statistisches Bundesamt



Tyskland

Boomen kulminerade 1994. Sedan 1991 hade da
byggvolymen mer an férdubblats i 6stra Tyskland,
medan volymen i helalandet 6kat med 20 procent.
Men nér de offentligainvesteringsbehoven minskade
och politiken lades om till nedskarningar av sttdet till
bostadsbyggandet samt en skérpning av migrationspo-
litiken s6nk byggandet. Fran topparet 1994 till 2001
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var nedgangen 13 procent — mycket mer i Ostra
Tyskland — och fallet fortsatte under 2002. Svéang-
ningarnai byggandet var delvis ofrankomliga, men
utformningen av stéd och subventioner ledde ocksa
till felinvesteringar som forvarrade |aget. | dag berak-
nas det finnas ett Gverskott pa cirka en miljon bosta-
der i tstra Tyskland.

3. Strukturproblem pé arbetsmarknaden

Att de negativa effekterna av aerforeningen blivit sa
stora och salangvarigatyder pa bristande flexibilitet
och anpassningsbarhet i tysk ekonomi. P& inget annat
omrade &r detta sa tydligt som pa arbetsmarknaden.

For narvarande ar drygt 4 miljoner tyskar oppet
arbetsl6sa, vilket & narmare 10 procent av arbetskraf-
ten. En betydande del av arbetsldsheten ar av struktu-
rell art. Langtidsarbetsl6sa svarar for ungefar halften
av den totala arbetsl 6sheten och de regionala skillna-
derna ar betydande. | Baden-Wrttemberg uppgar
arbetsl6sheten till drygt 5 procent, medan del stater
som Sachsen-Anhalt i 6st har en arbetslGshet som
narmar sig 20 procent.

Tabell: Arbetsloshet uppdelad pa delstater
Procent, november 2002

Ostra Tyskland 17,6
Brandenburg 16,9
Mecklenburg-Vorpommern 18,7
Sachsen-Anhalt 18,7
Sachsen 16,6
Thuringen 14,9
Berlin 17,1
Vastra Tyskland 7,8
Baden-Wirttemberg 5,6
Bayern 6,1
Bremen 12,5
Hamburg 9,0
Hessen 6,9
Nieder-Sachsen 9,1
Nordrhein-Westfalen 9,3
Rheinland-Pfalz 71
Saarland 8,9
Schleswig-Holstein 8,8
Totalt 9,7

Befolkning i arbetsfor alder
Index 1991=100
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Syssel séttningsutvecklingen har, som understrukits
ovan, varit erbarmligt dalig. En del av dettaforklaras
av demografiska faktorer. Befolkningen i arbetsfor
ader i Tyskland har 6kat langsammare &n i resten av
Euro-zonen och under de senaste tre &ren har den
faktiskt minskat ndgot. Av storre vikt & dock att
arbetskraftsdeltagandet stagnerat. Det finns en rad
orsaker till detta:

e De ekonomiska drivkrafterna for att forvarvsar-
beta &r svaga. Skillnaden mellan 16n och understéd
ar liten. Det géller inte bara nivan pa understodet
utan ocksd om varaktighet och hur man blir beratti-
gad till understdd. En stor grupp deltidsarbetare
riskerar ocksa att hamnai s k fattigdomsfallor. Ett
exempel &r de deltidsarbeten dar man tjanar hogst
325 euro per manad och som &r befriade fran
socialaavgifter (nyligen beslutades om att hoja
gransen till 400 euro). Troskeleffekten for att ga
upp i arbetstid fran den sortens jobb blir betydande,
vilket ger starkaincitament att halla nere arbetsti-
den. Det synsi att ungefar 4 miljoner manniskor
har dylika s k 325 euro-jobb, medan antalet som
tjanar mellan 325 och 670 euro bara &r cirkaen
miljon.

SEB
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» Andra hinder for i synnerhet kvinnor att 6ka
arbetstiden kan vara bristen pa barnomsor g samt
en hittillsforhdlandevisrigid lagstiftning vad
gdller handelns Gppettider. Pa den sistndmnda
punkten har en viss uppmjukning paborjats, men
fortfarande & servicegraden |&g.

» Medan efterfrdgan pa arbetsmarknaden alltmer
inriktas mot hdgutbildad arbetskraft har utbild-
ningsnivan stagnerat de senaste tio aren. Det har
resulterat i ett vidgat gap mellan vilkakvalifikationer
som efterfrégas och de som arbetskraften besitter.
Ett speciellt problem har varit att &l dre arbetskraft i
Ost ofta saknat den kompetens som efterfragats
och att insatserna for vidareutbildning inte varit
sarskilt framgangsrika.

» De hoga arbetsshetstalen i de 6stra férbundsstate-
rna illustrerar ocksa problemet med |&g geogr afisk
rorlighet. Nettoflédet mellan 6st och vast var bara
61 000 personer 2000, motsvarande 0,35 procent
av befolkningen. Detta kan jamforas med nettofl6-
det 1989 som var 383 000 personer. |ncitamenten
att flytta begransas av de stora 6verféringar som
syftar till att utjamnalevnadsstandarden mellan
regionerna, samt de forhallandevis sma |6neskil -
naderna mellan dst och vast. | den meningen bidrar
dagens understtdssystem till att permanenta den
hoga arbetsl6sheten i Ost.

Stel [6nebildning

L 6nekostnaden per producerad enhet i Tyskland &r
bland de hogstai véarlden. Under de allra senaste dren
har dock |6nestegringstakten dampats. Under 2002
steg l6nernaenligt preliminar statistik med 2,0 pro-

cent. Samtidigt stiger |16nerna betydligt mer i en del
skyddade branscher, inom tjanstesektorn.

Den tyska arbetsmarknaden kénnetecknas dessutom
dels av stora regionala obalanser, dels den |&ga syssel-
séttningsgraden for 1agutbildad arbetskraft. Sannolikt
har detta i hdg grad att géra med en stel 16nestruk-
tur, somintetillrackligt beaktar skillnader i produktivi-
tet. Trots de mycket stora skillnaderna i arbetsl 6shet
mellan olikaregioner och grupper med olikakvalifika-
tioner &r relatividnerna stabila. Dettakan delvis bero
padeinstitutionellaramarnafor |6nebildningen.
Loneforhandlingarna sker i regel pd branschnivai
delstaterna.

Om forhandlingarna férdes palokal nivaskulle
sannolikt |6nebildningen i hdgre grad beakta skillnader
i produktivitet, vilket skulleledatill en hogre syssel-
sdttning. Vad som hant ar i stéllet att en stor del av
arbetskraften prissatts ur marknaden. Ett exempel pa
den tyska arbetsmarknadens of 6rmaga att sysselsétta
|&gre kvalificerad arbetskraft & den jamforel sevislilla
tjanstesektorn. Med mindre utrymme for rationalise-
ringar ani industrin leder ofta hoga l6nekostnader till
att priset patjansten blir for hogt och darmed aldrig
utfors.

Forutom bristande |6neflexibilitet hammas arbets-
kraftsefterfragan av en rad regleringar, vilka begran-
sar omsattningen pa arbetsmarknaden. Det kan géllat
ex mojligheten till tidsbegrénsade anstélIningar och
flexibel arbetstid, eller htga kostnader for att gérasig
av med personal. Aven hoga skattekilar — skillnaden
mellan vad arbetsgivaren maste betala en anstélld och
vad denne far ut i 16n efter skatt — haller tillbaka
syssel séttningen.

4. Konjunkturnedgang tydliggor strukturproblemen

Utbver ovan beskrivna djupa strukturproblem tillkom-
mer de svarigheter som beror pa kortsiktiga kon-
junktursvangningar. Tysklands strukturella problem
har medfort att landet drabbats hart av den senaste
konjunkturavmattningen. BNP-tillvaxten uppgick 2001
endast till 0,4 procent, jamfort med 1,9 procent for
Ovriga Euro-zonen, och arbetslsheten har stigit mer.

Att Tyskland drabbats vérre och tidigare én évriga
eurolénder kan delvisforklaras av en storre kanslighet
for oljeprisforandringar. Uppgangen i energipriserna
under 2000 och 2001 férsamrade den tyska kdpkraf-
ten radikalt och fick till f6ljd att konsumtionen déampa-
des betydligt under slutet av 2000.
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En komplicerande faktor har varit telekomkrisen. |
Tyskland auktionerades 3G-licenser ut 2000, till priser
som i efterhand visade sig vara alltfér hogt upptrissa
de (totalt drygt 50 miljarder euro, motsvarande Gver
700 euro per vuxen medborgare). Resultatet har blivit
enorma forluster i telekomsektorn, vilka dérefter slagit
ini banksektorn.

L &gkonjunkturen har drivit upp foretagskonkurserna
pa rekordnivaer med okade kreditforluster for
bankerna som fdljd. De stora privata bankerna i
Tyskland har drabbats hart och fatt se sina aktiekurser
rasa och rating nedgraderas. Rationaliseringar & nu pa



gang inom bankvasendet med stora personal neddrag-
ningar och 6kad kreditatstramning som foljd. Salange
inhemsk efterfragan inte &erhdmtar sig kommer
kreditatstramningen fortsétta och problemen i bank-
sektorn att forvarras.

Tyskland: BNP och inhemsk efterfragan
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Under forsta halvaret 2002 aterhdmtade sig utrikes-
handeln nagot. Dock tyngdes ekonomin av fallande
privat konsumtion och investeringar. De reala disponi-
belinkomsterna har utvecklades mycket svagt, framst
till f6ljd av minskande syssel séttning. Sammantaget
blev BNP-tillvaxten under 2002 enligt preliminara
berékningar endast 0,3 procent, att jamfora med 1,0
procent fér dvriga EM U-lander.

Tyskland: Konjunkturindikator, ZEW
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Under hosten 2002 har utsikterna for exportindu-
strin ater forsamrats, i takt med dkad osdkerhet om
den globala dterhamtningen. Fortsatt hogt oljepris och
geopolitisk oro kring Irak sl&r mot investeringsviljan.
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Samtidigt blir finanspolitiken 2003 mer atstramande
bade for hushdll och foretag. Darmed ser de kortsikti-
ga konjunkturutsikterna relativt dystra ut, vilket ocksa
bekréftas i konjunkturbarometrar. B&de foretag och
hushall har blivit mer negativa vad géller den
framtida ekonomiska utvecklingen.

Under vintern kan investeringar och privat konsumtion
kortsiktigt stimuleras av ateruppbyggnaden efter
sommarens dversvamningar, som berdknas kosta over
10 miljarder euro. Stimulanseffekterna begrénsas dock
av att ateruppbyggnaden till stor del finansieras genom
Okat skatteuttag och nedskérningar av andra offentliga
utgifter.

Tyskland: Hushallens forvantningar och IFO
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En varaktig exportéterhamtning véantas forst under
andra halvaret 2003, da den internationella aterhamt-
ningen tar fart — férutsatt att det geopolitiska laget
kring Gulfen stabiliserats. Den inhemska efterfragans
mojligheter att da hakai ter sig dock fortfarande
relativt morka.

e For det forsta riskerar budgetunderskottet aven
under 2003 att Gverskrida stabilitetspaktens grans
pa 3 procent av BNP. Det betyder att finanspoliti-
ken maste bli mer restriktiv de kommande aren
med dampande effekter pd konsumtionen.

e For det andra ser utsikterna for en investerings-
aterhamtning just nu dystra ut. Det finns dnnu
inga tecken pa en nara forestdende vandning inom
byggsektorn. | stéllet ar framtidsforvantningarna
liksom orderingangen parekordlaga nivaer. Efter-
som banksystemet drabbats av bérsnedgang och
Okande kreditforluster har man blivit mer restriktiv i
sinkreditgivning.

Kreditétstramningen bor dock vara en dvergaende
faktor, som |&ttar i och med en stabilisering pa borser-
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naoch eninternationell konjunkturdterhamtning.
Dessutom torde en storre andel av anpassningen efter
byggboomen vara avklarad. Bygginvesteringarnas
andel av BNP har sjunkit sedan 1995 och &r nu ca 2
procentenheter lagre an de var 1991. Darmed finns
mojligheter for en langsam aterhamtning i den under-
liggande investeringsaktiviteten.

Sammantaget stiger BNP-tillvéxten svagt under 2003,
till 0,6 procent. Detta &r fortfarande |angt under
potentiell tillvaxt och betyder att resursutnyttjandet
fortsétter att falla. Prognosen hanger ocksa pa att den
internationella efterfragan verkligen drar igang expor-
ten under andra halvaret. Forst 2004 stiger tillvaxten
upp mot potentiell niva, 1,7 procent.

2002 2003 2004

BNP

Tyskland 0,3 0,6 1,7

Euro-zonen exkl. Tyskland 1,0 1,5 2,5
Arbetsloshet

Tyskland 8,2 8,4 8,3

Euro-zonen exkl. Tyskland 8,2 8,5 8,4
HIKP

Tyskland 1,3 1,4 1,5

Euro-zonen exkl. Tyskland 2,6 2,1 2,1
Offentligt finansiellt sparande

Tyskland -3,8 -3,2 -3,0

Euro-zonen exkl. Tyskland -2,1 -1,9 -1,6

5. Ekonomisk politik

Manga krav reses pa en mer expansiv stabiliserings-
politik. Men varken penning- eller finanspolitiken
formér stimulera den inhemska ekonomin i den
utstrackning som vore onskvart i ett kortare perspek-
tiv. ECB sétter rantan utifran inflationsutsikternai hela
Euro-zonen, vilket innebér att realréntan inte blir
tillrackligt expansiv for tyskaforhallanden. Dartill
kommer att Stabilitetspakten begransar méjligheterna
att fora en expansiv finanspolitik.

ECB levererade i borjan av december en sdnkning av
refirantan med 50 punkter, till 2,75 procent. Rante-
sankningen var valkommen. ECB har tidigare vid
upprepadetillfallentillbakavisat krav pAmer expansiv
penningpolitik med motiveringen att verktygen for att
framjatillvéxt i Euro-zonen finns hos léndernas
regeringar i form av strukturella reformer.
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Inflationen har avtagit och ligger nu kring 1 procent,
klart under snittet for Euro-zonen. Det underliggande
pristrycket forvantas bli fortsatt relativt 1agt under
2003, med en fortsatt inflation under euro-snittet.

Dampningen i inflationeni ar beror framfor allt pa
fallet i livsmedel spriserna, som varit betydligt storrei
Tyskland &n i 6vriga Euro-zonen. Livsmedel sprisernas
dampande effekt patysk inflation avtar nu emellertid
successivt. Liksom i 6vriga Euro-zonen har tjanstepri-
serna Okat betydligt snabbare an varupriserna, vilket
delvis forklaras av att arbetskraftskostnaderna per
producerad enhet har stigit kraftigt.

Successivt vantas tjansteinflationen avta ndgot.
Skattehdjningar palivsmedel, alkohol och energi drar
dock upp inflationen med 0,5-1,0 procentenheter i
januari 2003. Vi réknar med att oljepriset faller ned
mot 22 dollar per fat efter ett Irak-krig. Tysklands
hogre kanslighet for oljeprisforandringar bidrar datill
att inflationen sjunker tillbaka ndgot snabbare &n for
resten av Euro-zonen under andra halvéaret 2003 och
under 2004.

ECB sande vid sitt senaste rantemate inte ut nagra
tydligasignaler om utsikternatill ytterligare rantesank-
ningar. Vi raknar dock med fortsatt dyster konjunktur
under vintern och fortsatt 13g inflation. Forstarkningen
av euron medfor ocksa en viss monetér atstramning.
Vi réknar dérfor med att ECB sanker med 25 punk-
ter under forsta kvartalet; skulle ett krig i Mellants-
tern medftra omfattande reala storningar, kan sénk-
ningen bli storre. Darmed skulle Tyskland fa korta
realrantor kring drygt 1 procent under 2003. Obliga-
tionsrantorna vantas stiga nagot under 2003 fran
dagensforhallandevislaganiva

Stabilitetspakten innefattar ett tak for budgetunder-
skotten vid 3 procent av BNP. Under 2002 brot
Tyskland igenom taket, och med stor sannolikhet sker
detta &ven 2003. Landet har darfor tilldelats en repri-
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mand av EU:s finansministerrad och dagts att minska
underskottet. Bl a skjuts de planerade inkomstskatte-
sankningarna 2003 upp ett ar och foretagsbeskattning-
en hojstillfaligt. Andraplanerade dtgarder ar hojda
sociala avgifter, sénkt arbetsl Gshetserséttning och
minskade utgifter for halsovard. Detta medfér att
finanspolitiken far en procyklisk inriktning.

Den finanspolitiska vandan beror dock inte enbart pa
Stabilitetspakten. Ett skdl till att handlingsutrymmet
for finanspolitiken blivit sdinskrénkt trots |agkonjunk-
turen ar forsummelserna nér det géller att konsolidera
statsfinanserna under andra hélften av 1990-talet. Med
en statsskuld klart ver snittet for andra AAA-ratade
|ander och ett klart stérre budgetunderskott har
Tysklands méjligheter att driva en kontracyklisk
finanspolitik blivit allt mer begrénsade — oavsett
Stabilitetspakten.

Men ocksd pa langre sikt star budgeten infor stora
utmaningar. Uppgiften framdver blir att minska
pressen pa de offentliga systemen, i synnerhet pensi-
onssystemet som kommer att utséttas for stora
péfrestningar. Det har tagits nagra steg i den riktning-
en genom bl aminskad generositet vad galler fortida
pensioneringar, vissa dtgarder for att stimulera privat
pensionssparande samt indexering till KPI i stéllet for
till 16ner. Den sistnamnda tgérden blev dock bara
tillfalig, och nu har indexeringen atergatt till den mer
generdsa praxisen igen — trots de statsfinansiella
svarigheterna.

Den |angsiktigaambitionen &r att hallapensionsinbetal -
ningarna under 20 procent av |6nesumman fram till
2020 och under 22 procent efter 2030. Men for att
uppna malen kravs betydligt kraftfullare atgéarder an de
som hittills genomfarts. H6jd pensionsalder, arbets-
kraftsinvandring och mindre genertsa erséttningar &r
allatankbara, men impopul&ra, atgarder framdver.

Trots protesterna mot Stabilitetspakten och ECB:s
rantepolitik &r det inte dagens penning- eller finanspoli-
tik man bor skylla for Tysklands problem. Som
framgétt ovan & dessa framst strukturella och kréaver
andra typer av reformer. Man bor dessutom hdllai
minnet att penningpolitiken inte formar paverka den
langsiktigatillvaxten utan framst & &gnad att styra
inflationen. Aven om en mer expansiv stabiliserings-
politik kortsiktigt skulle kunnamildra problemen, &
den otillrécklig for att lyfta den tyska ekonomin. Vad
Tyskland mer an nagot annat behover &r strukturella
reformer av arbetsmarknaden, skattesystemet och
transfereringarna — i syfte att stimulera arbetskrafts-
utbudet.

Januari 2003

Hartz-kommissionen

Diskussionen har varit het om vad som kan goras for
att forbéttra arbetsmarknadens funktionssétt. Nagra
punkter som stér hogt pd manga ekonomers dagord-
ning, inklusive IMF:s och OECD:s, ar:

» Sérktaincitament for arbete. Hardare krav for
att f& arbetsl 6shetsersattning, bade vad galler villkor
och varaktighet. Sankta sociaa kostnader. Okad
skillnad mellan 16n efter skatt och offentliga under-
stod. Forbéttrad effektivitet av den aktiva arbets-
marknadspolitiken med 6kad fokusering pa svaga
grupper. Mindreregleringar bl avad géller mojlig-
heter till tidsbegransade anstélIningar. Minskade
hinder for kvinnor att forvarvsarbetat ex genom
forbattrad barnomsorg.

+ Forbattrad I6nebildning. Okad hansyntill skillna-
der i produktivitet. Decentralisering av [6neftrhand-
lingarna. Fler |6nedverenskommel ser pa foretagsni-
va

+ Oppnare tjanstesektor. Avskaffade etablerings-
hinder. Liberaliserad afférstids agstiftning.

» Minskade 6verforingar till 6st. Inriktning pa hojd
produktivitet snarare an att halla upp konsumtions-
nivan.

Hur mycket av ovanstédende atgarder som stér pa den
tyska regeringens dagordning &r tveksamt. De senaste
aren har fa reformer genomforts, och valrérelsen
dominerades av |6ften om trygghet. De dtgérder som i
forsta hand diskuteras &r fordag fran den sk Hartz-
kommissionen, som sommaren 2002 presenterade
en rad &garder for att forbattra arbetsmarknadens
funktionssatt.

Malet & att halvera arbetsl 6sheten genom att forbéttra
matchningen mellan arbetssdkande och arbetsgivare,
skapa nya typer av jobb samt effektivisera arbets-
marknadsinstitutionerna. De férslag som ser ut att
forverkligas syftar bl atill att 6kamajligheternatill
tidsbegransade anstalIningar, t ex genom att arbetsl6sa
kan registrera sig hos anstallningsbyraer som sorterar
under arbetsmarknadsdepartementet, men som ocksa
kan drivasi privat regi. Dessa byraer ska forsoka hitta
temporéra jobb. De forsta sex veckorna far de anstéll-
da arbetsl 6shetserséttning for att darefter betalas
avtalsenligaloner exklusive férmaner. M&jligheten
finns dock att betala ut lagre |6ner efter godkannande
fran facket.
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Regeringen har dessutom tillsatt ytterligare en kom-
mission som ska se 6ver reformer inom pensions- och
sukforsakringsomrédet. Det & dock oklart om de
politiska forutséttningar fér genomgripande reformer
verkligen foreligger. Den nuvarande réd-grona koali-
tionen &r splittrad, med starkare intresse fran de grona
an fran socialdemokraterna.

Mot politisk kris

Det politiskaléget och den tyska politikensinstitutio-
ner utgor en hamsko for reformer. Tyskland &r en
federal stat, med 16 delstater som var och en har sitt
eget parlament och egna politiska organisationer.
Delstaterna har genom Forbundsradet (Bundesrat)
starkt inflytande 6ver skattepolitiken. Den federala
regeringens handlingsfrihet vad géller budgetpolitiken
ar darfor starkt beskuren. Varje storre forandring
maste forhandlas fram dels i Férbundsdagen (Bundes-
tag) — dar de ofta har en tendens att forhalas eller
urvattnas — dels med de 16 delstaternai Bundesrat.
Sammansattningen i Forbundsradet skiftar dartill
standigt till foljd av nya delstatsval (cafyra per ar).
Resultatet blir ofta en 1ast situation, dér den storsta
gemensamma namnaren styr.

Hostens for bundsval innebar att socialdemokraterna
och de grona med minsta mojliga marginal lyckades
behallamakten i Bundestag. Den federala regeringsko-
aitionen har daremot inte makten i Bundesrat. Just nu
ligger allareformer i tradai vantan patvatunga
delstatsval i februari. Forst darefter kan —i basta fall —
nyatag vantas i reformprocessen.

Men &ven opinionsl&get och interna vandor i reger-
ingskoalitionen hdmmar reformviljan. SPD:sopinions-
siffror har fallit markant efter valet, framst till f6ljd av
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att valjarna anser sig missledda. Férbundskansler
Schroder anklagas av manga for att i valrérelsen ha
skonmalat det ekonomiska laget och undanhallit folket
den verkliga bilden av de hérda tgéarder som nu maste
till.

Till detta kommer de vaxande protesterna fran fack-
foreningarna. Paen del hdl &r vreden stor dver

sviknaldften, svag reall 6neutveckling och finanspoli-
tisk atstramning. Risken for strejker & stor, framfor
allt i den offentliga sektorn, under vintern och varen.

Det snabbt urholkade fortroendet for regeringen i
allméanhet och forbundskanslern i synnerhet hdller nu
paatt ledalandet ini politisk kris. For en utomstaende
betraktare paminner den politiskadynamikentill icke
ringadel om det férlopp som leddetill ett nationellt
ekonomisk-politiskt traumai Sverigei borjan av 1990-
talet. Andra har liknat dagens tyska politiska utveck-
ling vid den engelska sjuka som 1979 leddetill den
"missnojets vinter” som forde Margaret Thatcher till
makten i Storbritannien. | bada fallen ror det sig om
dramatiska forlopp som dyrkade upp manga tabun i
svensk respektive brittisk politik och gjorde en stérre
omlé&ggning av den ekonomiskapolitiken mojlig—
dock efter flera ars djup recession.

Det & en Oppen fraga hur langt och djupt det tyska
traumat maste bli innan de avgorande reformstegen
tas. | dag tycks det vara langt kvar tills Tyskland star
patroskeln till omvalvningar likt demi Sverige och
Storbritannien. Krismedvetandet & svagt. Den mest
sannolika utvecklingen & dérfor att landet hankar sig
fram med svag tillvaxt ytterligare nagra &. Uppenbart
&r att 2003 blir sdval ekonomiskt dystert som politiskt
turbulent.





