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KONJUNKTURSCHLAGLICHT

KONJUNKTURPROGNOSE 2002

Die Terroranschidige vom 11. September 2001 haben die bereits vorher
schwach tendierende Weltwirtschaft in eine ernste Konjunkturkrise ge-
bracht. Die amerikanische Wirtschaft befindet sich nun in einer Rezession.
Dies strahlt auf die iibrigen Regionen der Weltwirtschaft aus. Die von Unsi-
cherheiten und Angsten geprigten Erwartungen von Investoren und
Verbrauchern werden erst dann ihren konjunkturddimpfenden Einfluss ver-
lieren, wenn die Gefahr terroristischer Anschldge glaubhaft gebannt ist. Bis
dahin bleibt der weltwirtschaftliche Konjunkturtrend nur schwer prognosti-
zierbar. Deutschland wird als strukturell wachstumsschwache Volkswirt-
schaft von den weltwirtschaftlichen Schocks stirker getroffen als andere. So
liegt die Bundesrepublik in diesem wie im kommenden Jahr am Ende des
europdischen Wachstums-Rankings. Im zweiten Halbjahr 2001 stagniert
hierzulande die gesamtwirtschaftliche Produktion. Fiir den Jahresdurch-
schnitt errechnet sich ein Wirtschafiswachstum von ¥ Prozent. Im kommen-
den Jahr konnte ein 1-Prozent-Plus erreicht werden, sofern sich bereits im
ersten Quartal 2002 Aufschwungskrdfte durchsetzen. In diesem Fall wird
die Zahl der Erwerbstitigen im Durchschnitt des kommenden Jahres um
75.000 sinken und die Zahl der Arbeitslosen um rund 100.000 auf knapp
4 Millionen ansteigen. Diese Prognose wird unwahrscheinlich, falls der
Anti-Terror-Krieg bis dahin keine iiberzeugenden Erfolge zeigt. Verzogert
sich der Aufschwung auf das Friihjahr 2002, miisste die Wachstumsprog-
nose auf %> Prozent reduziert werden. Kommt die Konjunkturwende erst zur
Jahresmitte, wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im kommenden Jahr
stagnieren. In diesem ungiinstigsten Szenario konnte die Zahl der Arbeitslo-
sen auf bis zu 4,5 Millionen ansteigen.

Die Terroranschlige vom 11. September 2001 haben weltwirtschaftlich
schwerwiegende Konsequenzen. Die fiir dieses Jahr ohnehin erwartete
Konjunkturdelle wird tiefer ausfallen als bislang prognostiziert, die kon-
junkturelle Wende wird sich verzogern. Bedenklich stimmt, dass dieser ex-
terne Schock die Weltwirtschaft in einer ohnehin labilen Konjunkturphase

getroffen hat:

* Nordamerika stand unter dem Einfluss der zuletzt in Stagnationsnihe

verlaufenden US-Konjunktur.

iw-trends

Labile Weltwirtschaft
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Synchroner Abschwung

* In Westeuropa geriet der lebhafte Aufschwung des Jahres 2000 unter
den doppelten Druck des abflauenden Welthandels und der inflationsge-

ddmpften Inlandsnachfrage.

* Die reformdefizitire Wirtschaft Japans ging 2001 erneut auf Rezes-

sionskurs.

* Die asiatischen Schwellenldnder lieBen sich wihrend der Wachstumsdy-
namik des Jahres 2000 von notwendigen Strukturreformen ablenken.
2001 zeigte sich dann, wie anfillig sie immer noch gegeniiber Schwan-

kungen der Weltkonjunktur sind.

* Die Reformldnder Mittel- und Osteuropas konnten den Wachstumsre-
kord des Jahres 2000 nicht halten. Vor allem Russland, Polen und die
baltischen Staaten mussten im Verlauf des Jahres 2001 ihre Wachstums-

ziele deutlich nach unten revidieren.

Die internationale Konjunkturschaukel, die in den 90er-Jahren reibungslos
funktioniert hat, geriet zu Beginn des laufenden Jahrzehnts ins Schlingern:
In den frithen 90er-Jahren schleppten Japan und Westeuropa die seinerzeit
rezessive US-Wirtschaft an. Ab 1992 {ibernahmen dann die USA die Funk-
tion der Welt-Konjunkturlokomotive. Als die USA dann ab Mitte 2000 ei-
nen langsameren Konjunkturtakt anschlugen, hoffte man auf zunehmende
Dynamik in Europa. Diese Hoffnung hat getrogen, vielmehr tendieren nun
seit Mitte 2000 alle drei Wirtschaftsregionen konjunkturell schwach.

Diese Situation ist durch die Terrorattacke noch verschirft worden. In allen
drei hier beobachteten Wirtschaftsregionen wird das Wirtschaftswachstum
langsamer tendieren als bislang erwartet. Mit einem Zuwachs des realen
BIP von rund 1 Prozent werden die USA das OECD-Durchschnittswachs-
tum in diesem Jahr leicht unterschreiten. Japan liegt mit einem Riickgang
des realen BIP um 0,5 Prozent deutlich unter dem OECD-Wert. Euroland
kann mit einem BIP-Zuwachs von 1,5 Prozent den OECD-Durchschnitt
leicht iiberschreiten, doch keineswegs in dem Ausmal, das notwendig wiére,
um ein konjunkturelles Gegengewicht fiir die beiden anderen Regionen zu
schaffen (Schaubild 1).
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Schaubild 1:

Die internationale Konjunkturschaukel

- Abstand zu den durchschnittlichen OECD-Wachstumsraten in Prozentpunkten -
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Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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US-Abschwung
seit Mitte 2000

wlrenos

Die Konstellation, dass alle drei dominanten Wirtschaftsregionen gleichzei-

tig konjunkturell schwach tendieren, gab es zuletzt in der ersten Olpreiskrise

zur Mitte der 70er-Jahre, die in eine weltweite Rezession miindete. Fiir die

konjunkturellen Folgen der Terroranschléige ist dies kein gutes Omen.

Schaubild 2:
USA: Produktionstrends
- Saisonbereinigter Verlauf -
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Quelle: Federal Reserve Board; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Das amerikanische Wirtschaftswachstum schwenkte bereits im Frihsommer

2000 auf ein deutlich verlangsamtes Tempo ein (Schaubild 2): Von Anfang
1998 bis Mitte 2000 expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) noch

mit einer Jahresrate von reichlich 4 Prozent, seitdem wird ein annualisierter

Zuwachs von nur noch knapp 1 Prozent gemessen. Im dritten Quartal 2001

ist sogar erstmals seit Anfang 1993 ein Riickgang der gesamtwirtschaftli-

chen Produktion gemessen worden. Zu dieser merklichen konjunkturellen

Abkiihlung haben mehrere Faktoren beigetragen:

e Die ab Friihjahr 1999 zunehmend restriktive Geldpolitik der amerikani-
schen Zentralbank hinterlie8 ab Frithjahr 2000 auf der realwirtschaftli-

chen Ebene deutliche Spuren.

* Die vor allem wihrend der spiten 90er-Jahre steil aufwérts gerichteten

Investitionen im Bereich der Informations- und Kommunikationstechnik
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(IuK) haben den akuten Ausstattungsbedarf mit diesen Produkten ge-
deckt. Zumal vor dem Hintergrund der bereits in der zweiten Hilfte des
Jahres 2000 erkennbaren Konjunkturabkiihlung waren die verfiigbaren
IuK-Kapazititen mehr als ausreichend. Damit flachten ab Mitte des Jah-
res 2000 Nachfrage, Produktion und internationaler Handel in diesem

Technologiespektrum deutlich ab.

* Die im Laufe des Jahres 2000 steil steigenden Preise auf den Welt-Erd-
Olmirkten verminderte die flir die heimische Produktion verfligbare
Kaufkraft.

* Die rapide gesunkenen Aktienkurse verschlechterten den Vermdgens-
status von Investoren und Verbrauchern. Dies hatte Riickwirkungen auf
deren Kreditspielraum und damit auch auf das Kaufkraft- und Investi-

tionspotenzial.

Schaubild 3:

USA: Beschiftigung

- Saisonbereinigter Index, Januar 2000 = 100 -
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Quelle: U.S. Department of Labor; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Die konjunkturelle Abkiihlung der amerikanischen Konjunktur bekam ent-
scheidende Impulse vom Verarbeitenden Gewerbe. In diesem Wirtschafts-
sektor sind bereits seit Sommer 2000 rezessive Tendenzen zu beobachten.

Der Dienstleistungssektor lieferte dagegen bis zum September 2001 weiter-

wlrenos

Gespaltene Konjunktur
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Verdndertes
Konjunkturprofil

hin positive Wachstumsimpulse. Dieses Bild einer sektoral gespaltenen
Konjunktur 14sst sich auch an den Beschiftigungstrends ablesen: Seit dem
Beschiftigungshohepunkt im Juli 2000 wurden bis einschlielich September
2001 im Verarbeitenden Gewerbe saisonbereinigt rund 1,2 Millionen Ar-
beitsplidtze abgebaut. Im Dienstleistungssektor blieb dagegen der Beschifti-
gungspfad bis August 2001 aufwirts gerichtet. Erst im September kam es
hier zu einem leichten Beschéftigungsabbau (Schaubild 3).

Bis zu den Anschldgen vom 11. September 2001 waren somit fiir die ameri-

kanische Konjunktur folgende Befunde giiltig:

* Das Verarbeitende Gewerbe ist offenbar fiir die amerikanische Wirt-
schaft ebenso konjunktureller Taktgeber wie flir die meisten euro-

pédischen Industrieldnder (Beyfull/Gromling, 1999).

* Die positiven Beschéftigungseffekte des Dienstleistungssektors reichten
bis zum September 2001 aus, um die negativen Impulse der Industrie
aufzufangen. Jedenfalls ist auf gesamtwirtschaftlicher Ebene die Be-
schiftigung trotz deutlich abgeschwichter Wachstumsdynamik bislang
stabil geblieben.

Bis zum Sommer 2001 wurde allgemein erwartet, dass es sich bei der ame-
rikanischen Konjunkturabkiihlung um ein kurzes und im Wesentlichen auf
die Verarbeitende Industrie konzentriertes Phinomen handeln wiirde. Uber-
dies wurden die Beschéftigungseffekte dieses kurzfristigen Einbruchs als
relativ gering veranschlagt. Deshalb konnte man davon ausgehen, dass der
private Verbrauch, auf den etwa zwei Drittel der amerikanischen Gesamt-
nachfrage entfallen, nicht nachhaltig geddmpft wiirde. Der seit Friihjahr
2001 leicht aufwirts gerichtete Index des Verbrauchervertrauens (Schau-
bild 4) stiitzte diese Vermutung. Auch andere Friihindikatoren, wie bei-
spielsweise der Leading Indicator des Conference Board, der Stimmungsin-
dikator der amerikanischen Einkaufsmanager oder die Auftragseingénge des
Verarbeitenden Gewerbes hatten im Sommer 2001 eine untere Auffanglinie
erreicht. Deshalb lag der Schluss nahe, dass bereits im Herbst 2001 eine
neue konjunkturelle Aufwirtsbewegung einsetzen wiirde. Diese Erwartung
wurde durch die seit Anfang 2001 deutlich expansive Geldpolitik und die
fiskalpolitischen Impulse der ersten Stufe der Steuerreform (Entlastungsvo-

lumen 40 Milliarden Dollar) gestiitzt.

10
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Schaubild 4:

USA: Index des Verbrauchervertrauens
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Quelle: The Conference Board; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Die Terroranschldge vom 11. September 2001 haben diese Konjunkturer-
wartungen zerstort. Die wirtschaftlichen Auswirkungen dieses Schocks sind
derzeit kaum einigermaflen zuverldssig zu quantifizieren. Analogieschliisse,
die sich an friiheren Naturkatastrophen oder militdrischen Konflikten orien-
tieren, fiihren in die Irre. Denn die Hinterhiltigkeit, die in den feigen Milz-
brand-Attacken uniibersehbar wird, entzieht sich jeglicher Kalkulierbarkeit.
Zwar sind auf der Basis der unmittelbar durch die Anschldge verursachten
Produktions- und Nachfrageausfille, aus dem verdnderten Freizeit- und
Tourismusverhalten sowie aus dem verdnderten Sicherheitsbedarf plausible
Quantifizierungen mdéglich (Institut der deutschen Wirtschaft Koln, 2001).
Doch die Angste und Unsicherheiten, die das Verhalten von Investoren und
Verbrauchern weltweit, doch in den USA in ganz besonderem Mal3e priagen,

machen tragfahige Prognosen derzeit dullerst schwierig.

Samtliche konjunkturrelevanten Friihindikatoren zeigen jedenfalls fiir die
Monate September und Oktober 2001 einen steilen Abwairtsknick. Bei-
spielsweise verlor der Index des Verbrauchervertrauens, der vom
Conference Board erhoben wird, in diesen beiden Monaten fast 29 Index-
punkte und erreichte mit einem Stand von 85,5 den niedrigsten Wert seit
Anfang 1994.

11
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Unsichere Prognose

Der Verlauf der Frithindikatoren spricht eindeutig dagegen, dass bereits in
diesem Jahr ein konjunktureller Wendepunkt nach oben erreicht werden
wird. Wahrscheinlicher ist, dass der konjunkturelle Verlauf der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion durch eine sich im vierten Quartal 2001 fortset-
zende Rezession und durch einen zunichst zogerlichen Aufschwung zu Be-
ginn des Jahres 2002 abgesteckt wird. Im zweiten Quartal 2002 konnte der
Aufschwung dann gréfere Dynamik bekommen, weil das inzwischen be-
schlossene fiskalpolitische Konjunkturprogramm mit einem Gesamtvolu-
men von 120 Milliarden US-Dollar (1,2 Prozent des BIP) und die deutlich
expansive Geldpolitik konjunkturelle Wirkung zeigen diirfte.

AuBerdem ist in Rechnung zu stellen, dass die Aufrdum- und Wiederauf-
bauarbeiten sowie die steigende Nachfrage nach Sicherheitseinrichtungen
und Sicherheitspersonal konjunkturstiitzend wirken. Unter den weiteren
Primissen, dass der Rohdlpreis im kommenden Jahr zwischen 20 und
25 Dollar je Barrel pendeln wird und dass es zu keiner nennenswerten Ab-
wertung des Dollars kommt, kdnnte das reale BIP in den USA von Anfang
bis Ende des kommenden Jahres um reichlich 2,5 Prozent zulegen. Wegen
des statistischen Unterhangs von 0,3 Prozent errechnet sich daraus fiir den
Jahresdurchschnitt 2002 lediglich ein Wirtschaftswachstum von etwa 1 Pro-

zent, also gleich viel wie im laufenden Jahr.

Nach Lage der Dinge muss diese Wachstumsprognose als zuversichtlich
qualifiziert werden. Denn sie unterstellt, dass es keine weiteren, mit dem
11. September 2001 vergleichbaren Terroranschldge geben wird und dass
sich die USA zusammen mit ihren Verbiindeten rasch und glaubhaft als Ga-
ranten weltweiter Sicherheit beweisen. Denn nur dann werden Angste und
Unsicherheiten ihre derzeit konjunkturprigenden Krifte verlieren. Diese
Primisse muss zum gegenwirtigen Zeitpunkt als gewagt gelten. Insofern ist
als skeptischeres Szenario ein spiterer Beginn des Konjunkturaufschwungs

keinesfalls auszuschlieBen:

*  Wenn sich der konjunkturelle Wendepunkt um ein Quartal nach hinten
verschiebt, also der Aufschwung erst im zweiten Quartal 2002 starten
wiirde, ergébe sich fiir den Durchschnitt des kommenden Jahres ein na-
hezu stagnierendes BIP. Tritt der Wendepunkt erst zur Mitte des kom-

menden Jahres ein, ergédbe sich ein leichter Riickgang des realen BIP.

12
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Schaubild 5:

USA: Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe
- Saisonbereinigte Werte und Mittelwerte der beobachteten Periode in Milliarden Dollar -
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Quelle: Bureau of the Census; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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Grofieres
Ansteckungspotenzial

Fiir diese skeptischere Prognose spricht, dass die rezessiven Tendenzen in
der amerikanischen Industrie sich vorerst fortsetzen diirften. Dies signalisie-
ren zumindest die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe (Schau-
bild 5). Demnach hat sich der bereits seit Mitte 2000 andauernde Riickgang
der industriellen Nachfrage nach den Terroranschldgen deutlich verschérft.
Die Schwerpunkte der industriellen Nachfrageschwiche liegen einerseits
bei den Kraftfahrzeugen und andererseits im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnik. In den iibrigen Industriezweigen ist dagegen der
konjunkturelle Abwiértstrend wesentlich schwécher ausgeprégt. Das gilt vor

allem fur den Maschinenbau und die Elektrotechnik.

Die entscheidende, allerdings nur schwer zu beantwortende Frage lautet: In
welchem Ausmal} wird sich die konjunkturelle Schwiche der amerikani-
schen Wirtschaft auf die iibrigen Regionen der Weltwirtschaft ausbreiten?
Die Vermutung liegt nahe, dass der internationale Konjunkturverbund im
Zuge dynamischer Globalisierungstrends und zunehmender
grenziiberschreitender ~ Streuung der Produktionsstandorte —intensiver
geworden ist. Der seit Anfang der 90er-Jahre steil aufwarts gerichtete Trend

der Auslandsinvestitionen ist hierfur ein Indikator.

Eindeutig ist jedenfalls, dass sich das konjunkturelle Ansteckungspotenzial
der USA im Laufe der 90er-Jahre erheblich vergroBert hat. Hierfiir spricht
zumindest die im Laufe der 90er-Jahre stetig gestiegene Importquote der
amerikanischen Wirtschaft (Schaubild 6): Wurden zu Beginn der 90er-Jahre
reichlich 10 Prozent der amerikanischen Gesamtnachfrage mit im Ausland
produzierten Waren und Dienstleistungen gedeckt, waren es im Jahr 2000
fast 15 Prozent. Demnach werden heute ausldndische Produzenten von einer
konjunkturellen Nachfrageschwiche in den USA heftiger getroffen als vor
zehn Jahren.

Soweit es um die Konjunkturtrends im Verarbeitenden Gewerbe geht, ist
der internationale Warenhandel die entscheidende Transmissionsebene.
Anders gewendet: Je intensiver die internationale Arbeitsteilung der
einzelnen weltwirtschaftlichen Regionen mit den Vereinigten Staaten ist,
umso grofler ist die konjunkturelle Ansteckungsgefahr. Schaubild 6 zeigt,

dass es hierbei erhebliche regionale Unterschiede gibt.

14
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Schaubild 6:

Absatzmarkt USA im Jahr 2000

- Anteil der Lieferungen an die USA am Gesamtexport der jeweiligen Landergruppe in Prozent -
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Quelle: OECD; IMF, Direction of Trade Statistics; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Fast 90 Prozent der Ausfuhren der NAFTA-Partner Kanada und Mexiko ge-
hen in die Vereinigten Staaten. Fiir die lateinamerikanischen Lander steht
der US-Absatzmarkt fiir ein Drittel der Exporte. Ebenso grof3 ist die Abhan-
gigkeit Japans von der US-Konjunktur. Auch bei den asiatischen Schwel-
lenldndern hat der US-Markt gro3es Gewicht. Dagegen fillt in Westeuropa
die unmittelbar liber die Handelsschiene kommende Konjunkturanfilligkeit

vergleichsweise gering aus.

Fiir die vom Handel mit den USA besonders abhdngigen Nachbarldnder und
NAFTA-Partner Mexiko und Kanada ist somit ein dhnlicher Konjunktur-
verlauf zu vermuten, wie er sich fiir die USA abzeichnet, also Rezession in
der zweiten Hilfte dieses Jahres und zogernde Erholung im kommenden
Jahr. Die abwirts gerichteten Revisionen der Wachstumsprognosen fiir Ka-
nada untermauern diese Einschitzung. So sind die Voraussagen fiir das
reale BIP des kommenden Jahres innerhalb von drei Monaten von einem
3,2-Prozent-Plus auf nunmehr etwas iiber 1 Prozent korrigiert worden.

In Japan mussten die Hoffnungen aufgegeben werden, sich in diesem Jahr Rezession in Japan
von der Stagnationslinie zu losen, die praktisch wihrend der gesamten 90er-

Jahre den japanischen Entwicklungspfad geprdgt hat. Im Gegenteil: Seit

15
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dem Friihjahr 2001 herrscht wieder Rezession. Die Konjunkturschwiche am
Hauptabsatzmarkt USA und in den ebenfalls unter starkem US-Einfluss ste-
henden Schwellenldndern Ostasiens, der wettbewerbschiadlich hohe Wech-
selkurs des Yen sowie die weltweit sinkende Nachfrage nach TuK-Produk-
ten, die etwa ein Viertel des japanischen Exports ausmachen, haben zur neu-

erlichen Konjunktureintrilbbung beigetragen.
Schaubild 7:

Japans Konjunkturprofil der 90er-Jahre

- Reales BIP, saisonbereinigt, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent -
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Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Im Ubrigen liefert Japan einen eindrucksvollen Beleg dafiir, dass keynesia-
nische Ausgabenprogramme nicht geeignet sind, um eine strukturell gescha-
digte Wirtschaft auf Wachstumskurs zu bringen (Schaubild 7). Seit 1992
wurden insgesamt zehn Programme mit einem Volumen von iiber 130 Bil-
lionen Yen (gut 1.000 Milliarden Euro) auf den Weg gebracht. Inzwischen
ist der fiskalpolitische Handlungsspielraum Japans wegen der stark ange-
stiegenen Staatsverschuldung erschopft. Die Geldpolitik steckt in einer Li-
quiditatsfalle und ist insofern wirkungslos. Die neue japanische Regierung
scheint den vor allem im Bankensektor immens hohen ordnungs- und
strukturpolitischen Reformdruck entschlossener anzugehen. Bleibt sie auf
diesem Kurs, werden sich die mittelfristigen Wachstumsperspektiven zwei-
fellos aufhellen, doch kurzfristig sind mit der Restrukturierung eher kon-
junkturddmpfende Wirkungen verbunden. Auch dies spricht dafiir, dass die

japanische Wirtschaft mindestens bis zur Mitte des kommenden Jahres im
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Rezessionstal bleiben wird und sich anschlieBend nur sehr mithsam aufwiérts
bewegen diirfte. In jahresdurchschnittlichen Zuwachsraten ausgedriickt, be-
deutet dies einen Riickgang des realen BIP um 0,5 Prozent in diesem Jahr

und um 0,3 Prozent im kommenden.

Die regional benachbarten asiatischen Schwellenlédnder stehen unter dem
negativen Einfluss der gleichzeitig in den USA und in Japan rezessiven
Konjunkturentwicklung. 22 Prozent der Exporte dieser Region flieBen in die
USA, weitere 12 Prozent nach Japan. In der Warenstruktur spielen [uK-Pro-
dukte, vor allem elektronische Halbleiter, eine wesentliche Rolle. Im Regio-
nen-Durchschnitt macht dieses Warenspektrum reichlich ein Drittel der
Ausfuhren aus. In einigen Lindern (Malaysia, Philippinen) wird sogar die
50-Prozent-Marke erreicht. Die akut schwach tendierende Nachfrage auf
den Welt-Elektronikmirkten trifft diese Lander somit besonders stark. Zur
Jahresmitte 2001 rechnete man, dass diese Region im kommenden Jahr ein
Wirtschaftswachstum von 5 Prozent erreichen wiirde, inzwischen gilt ein 3-
Prozent-Plus als Obergrenze. In einigen Léndern, so in Hongkong, Singapur

und Taiwan, wird Rezession gemessen.

Hierbei ist im Blick zu halten, dass fiir China ungeachtet der aktuellen kon-
junkturellen Turbulenzen an der 8-Prozent-Prognose festgehalten wird. Da
auch die asiatische Finanzkrise von 1997/98 nur in China laut regierungs-
amtlicher Statistik keine nennenswerten Spuren hinterlassen hat, mehren
sich inzwischen Zweifel an der Zuverldssigkeit der chinesischen Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnung.

In den Reformstaaten Mittel- und Osteuropas (MOE) wurden unter dem
Eindruck der verschlechterten Weltwirtschaftslage und wegen der
sinkenden Olpreise, die fiir Russland und andere GUS-Staaten konjunkturell
bedeutsam sind, die Wirtschaftserwartungen deutlich zuriickgenommen.
Nach dem Wirtschaftswachstum von 4 Prozent im Jahr 2000 werden dort in
diesem Jahr bestenfalls 2,5 und im kommenden Jahr etwa 3 Prozent erreicht
werden. Hartnidckige Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite, teilweise
wieder anziehende Inflationsraten sowie wechselkursbedingt verschlechterte
Wettbewerbsrelationen haben vorerst hoheres konjunkturelles Gewicht als
erste Bugwelleneffekte des EU-Beitritts.
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EU: vor Ansteckung
nicht gefeit

Von den westeuropédischen Ausfuhren werden nur knapp 10 Prozent in den
USA abgesetzt. Die hohe intraregionale Handelsverflechtung dieses Wirt-
schaftsraums konnte demnach als Schutz vor einem Uberschwappen der
amerikanischen Rezessionstendenzen auf Europa verstanden werden. Dies
wire aber aus mehreren Griinden zu kurz argumentiert. Zum einen ver-
schlechtern sich, durch die USA infiziert, die Wirtschaftsperspektiven auf
samtlichen Absatzmédrkten der EU. Damit sind fast 40 Prozent der Ausfuh-
ren der 15 EU-Lander angesprochen. Zum anderen ist der iiber den Waren-
handel direkte Infektionsweg verglichen mit dem Uberschwappen der durch
Angste und Unsicherheiten gepriigten Stimmungslage nur zweitrangig.
Denn die schwerwiegenderen Ursachen der im Herbst 2001 beschleunigten
weltweiten Konjunkturtalfahrt liegen auf psychologischer Ebene. Hiervor
sind die westeuropdischen Volkswirtschaften trotz hoher intraregionaler Ar-
beitsteilung keinesfalls gefeit. Im Gegenteil: Seit 1992 lag das Wirtschafts-
wachstum in der EU mit einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des re-
alen BIP von 2 Prozent um rund 1 Prozentpunkt unter dem OECD-Durch-
schnitt und um fast 2 Punkte unter dem Wachstumstempo der USA. Empiri-
sche Studien weisen aber nach, dass externe Schocks wachstumsschwache
Volkswirtschaften hérter treffen als wachstumsstarke (Beyfull/Gromling
2001).

Dieser Zusammenhang gilt offenbar auch fiir das Verarbeitende Gewerbe.
So ist aus Tabelle 1 ablesbar, dass in Lindern mit geringem Anstieg der In-
dustrieproduktion die Industriekonjunktur eine hohe Schwankungsintensitat
aufweist und dass Volkswirtschaften mit hohen Produktionszuwéchsen
konjunkturresistenter sind. Italien ist ein Beispiel fiir die erste Konstellation,

Irland eines fir die zweite:

e In der zweiten Hailfte der 90er-Jahre stieg die irische
Industrieproduktion zehnmal rascher als die italienische, die italienische

Konjunkturvolatilitdt war achtmal so gro3 wie die irische.

e Der Zusammenhang zwischen Produktionsdynamik und konjunktureller
Storanfalligkeit ist offenbar enger als der Einfluss einer hohen Export-
abhingigkeit. Denn die irische Exportquote ist dreimal so hoch wie die

italienische.
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Tabelle 1:
Industrieindikatoren im europiischen Vergleich
Wachstums | Volatilitit® Export- Nachrichtlich:
-dynamik" gewicht® Gesamtwirtschaftliche
Exportquote‘”
1995-2000 | 1995-200 2000 2000
Italien 1,3 896 19,9 28,4
Vereinigtes Konigreich 0,8 426 17,0 27,2
Griechenland 2,3 402 - 25,8
Spanien 3,6 344 16,3 29,9
Portugal 2,8 296 18,3 31,4
Deutschland 3,6 292 27,4 33,4
Déanemark 3.4 273 21,0 42.4
Frankreich 3,3 267 18,8 28,7
Belgien 3,5 255 68,6 88,0
Schweden 4.8 255 32,9 47,4
Osterreich 6,6 201 30,6 48,9
Niederlande 2,6 166 40,4 67,1
Finnland 8,2 166 32,8 42.5
Irland 15,9 115 73,1 87,5

1) Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent.

2) Abweichung von der durchschnittlichen Wachstumsrate in Prozent.

3) Anteil der Industrieexporte am BIP in Prozent.

4) Anteil der Exporte von Waren und Dienstleistungen am BIP in Prozent.

Quelle: Eurostat; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Deutschland befindet sich bei dieser Betrachtung auf einem mittleren Platz.
Projiziert man diese Befunde auf die Konjunkturperspektiven fiir das kom-
mende Jahr, ist zu vermuten, dass der externe Schock der Terroranschlige
und seine Konsequenzen auf die Lander Westeuropas unterschiedlich durch-
schlagen werden. In der Tat zeigt Tabelle 2 fiir dieses Jahr ein EU-Wachs-
tumsgefille, das von 0,75 Prozent (Deutschland) bis 6,0 Prozent (Irland)
reicht. Auch im kommenden Jahr bleibt Irland mit 4,5 Prozent die dyna-
mischste Volkswirtschaft der EU und Deutschland mit 1 das Schlusslicht.

Dieses innereuropdische Wachstumsgefille spricht gegen eine européische
Konjunkturpolitik nach uniformen Schnittmuster. In den strukturell wachs-
tumsschwachen Volkswirtschaften, wie beispielsweise Deutschland oder
Italien, sollte dem neuerlichen Konjunktureinbruch mit einer wachstumsfor-
dernden Finanz-, Arbeitsmarkt- und Ordnungspolitik begegnet werden. An-

dere Lander wie beispielsweise Finnland, Irland oder die Niederlande, die
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auf eine ausgesprochen wachstumsstarke Dekade zuriickblicken, konnen da-

gegen die aktuelle Konjunkturabkiihlung gelassener sehen.

Tabelle 2:
Industrieléiinder-Prognose 2002
- Veridnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent -
BIP Verbraucherpreise"

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Deutschland 3,0 0,75 1 2,1 2,5 1,5
Frankreich 3,2 1,9 1,7 1,8 1,9 1,5
Italien 2,9 1,7 1,5 2,6 2,8 1,9
Osterreich 3,3 1,5 1,5 2,0 2,3 1,5
Belgien 4,0 1,6 1,7 2,7 2,6 1,7
Finnland 5,7 1 2 3,0 2,7 1,8
Irland 10,7 6 4,5 5,3 4,2 3,4
Niederlande 3,9 1,4 1,6 2,3 4.8 2,0
Portugal 33 1,8 1,8 2,8 4,3 2,7
Spanien 4,1 2,5 2,2 3,5 3,7 2,5
Griechenland 4,1 3,3 3,5 2,9 3,5 3,0
Euroland” 3,4 1,6 1,6 2,4 2,8 1,8
Vereinigtes Konigreich 3,0 2 2 0,8 2,0 1,8
Schweden 3,6 1,5 1,8 1,4 2,2 1,6
Dénemark 2,9 1,2 1,7 2,8 2,6 2,0
Norwegen 2,2 1,1 1,5 3,0 3,0 2,1
Schweiz 34 1,8 1,4 1,6 1,2 1,4
USA 4,1 1,1 1 34 3,2 2,1
Japan 1,5 -0,5 -0,3 -0,7 -0,5 -0,4
Kanada 4,7 1,7 1,2 3,4 2,7 2,1
Industrielinder” 3,3 1,0 1,0 2,1 2,3 1,5

1) Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

2) Gewichte: BIP 2000.

Quelle: OECD; Prognose: Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Der Preisdruck im Euro-Wéhrungsgebiet ist im Laufe dieses Jahres deutlich

geringer geworden: Im Mai 2001 wurde mit einer Teuerungsrate des Har-

monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) von 3,4 Prozent ein Preisgipfel

erreicht. Der merkliche Riickgang der Erddlpreise und die zwischenzeitliche

Konjunkturberuhigung hat den Preisanstieg auf zuletzt 2,4 Prozent verrin-

gert. Aullerdem ist das Preisgefille innerhalb der Euro-Zone kleiner gewor-

den. Im Oktober 2000 betrug es noch reichlich 4 Prozentpunkte, ein Jahr

spater waren es lediglich rund 3 Prozentpunkte. Der Verdacht ist aufge-

taucht, dass die Umstellung auf den Euro zu verdeckten Preisanhebungen
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verleiten konnte, beispielsweise durch Umstellungsrundungen zulasten des
Verbrauchers. Gerade vor dem Hintergrund der abflauenden Konjunktur
und des damit verschirften Wettbewerbs kann diese Gefahr weitgehend

ausgeschlossen werden.

Damit hat sich der geldpolitische Handlungsspielraum in der Euro-Zone
insgesamt vergroflert. Die EZB kann diesen Handlungsspielraum nutzen,
ohne ihr derzeit vorrangiges Ziel zu gefdhrden, also fiir Stabilitit und Ver-

trauen in die Gemeinschaftswéhrung zu sorgen.

Auch die Vermutung, dass die Umstellung auf den Euro mit wachstums-
mindernden Friktionen verbunden sein konnte, erscheint inzwischen wenig
realistisch. Vielmehr ist davon auszugehen, dass die mit der Umstellung
notwendigen Aufwendungen und Investitionen, die vor allem bei Banken
und dem Einzelhandel anfallen, letztlich positive Wachstumsimpulse auslo-
sen. Die psychologisch hemmenden Einfliisse der Wahrungsumstellung, die
sich moglicherweise negativ auf das Konsumklima auswirken konnten, ha-
ben ebenfalls nur geringes Gewicht und diirften nach Einfiihrung des Euros

rasch verschwinden (Gromling, 2001).

Fasst man die Wirtschaftsperspektiven der einzelnen Regionen zusammen,
zeichnet sich fiir die Weltwirtschaft 2001/2002 eine deutlich verlangsamte
Wachstumsdynamik ab. Die synchrone Konjunkturabkiihlung in den drei
dominanten Wirtschaftsrdumen USA, Japan und Westeuropa ldsst die Welt-
produktion in diesen beiden Jahren jeweils nur noch um rund 1 2 Prozent
zulegen. Im Boomjahr 2000 wurde noch ein 4-Prozent-Plus registriert. Dies
strahlt auch auf den globalen Warenhandel aus. Nach einem Rekordzuwachs
um preisbereinigt 13 Prozent im Jahr 2000 wird das Welthandelsvolumen in
diesem Jahr nur um 1,5 Prozent zulegen und im kommenden Jahr um etwa

3 Prozent.
Damit ist fiir die exportintensive deutsche Volkswirtschaft ein entscheiden-
des Datum vorgegeben. Denn rund ein Drittel der heimischen Produktion

und Arbeitspldtze hingen hierzulande vom Export ab.

Bis einschlieBlich September 2001 lagen die nominalen Warenexporte noch

um 10 Prozent iiber Vorjahresniveau. Die Ausfuhren in die USA, nahmen
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Exportstiitze wankt

mit rund 15 Prozent deutlich iiberdurchschnittlich zu. Bei diesen kréftigen
Zuwichsen spielte die rege Nachfrage in den USA nach deutschen Automo-
bilen eine entscheidende Rolle, denn fast 40 Prozent der deutschen Liefe-
rungen an die USA waren im Jahr 2000 Kraftfahrzeuge (Schaubild 8). Die
US-Auftragseingdnge signalisieren, dass bereits vor dem 11. September
2001 die Nachfrage nach Kraftfahrzeugen und Maschinen riicklédufig war
(Schaubild 5). Die psychologischen Folgen der Terroranschlige haben die
Nachfrage nach hochwertigen Automobilen und Gebrauchsgiitern, aber
auch nach Maschinen empfindlich gedrosselt. Das trifft vor allem fiir die

USA, aber auch fiir andere wichtige Absatzmirkte zu.
Schaubild 8:

Deutscher Warenhandel mit USA

- Prozentanteile, Stand: 2000 -

Fahrzeuge
37,4

Maschinen
16,9

Ubrige Waren
10,0

Chemische Erz.

13,7 Elektrotechnische Erz.

4,7
Eisen, Stahl, Metalle
TuK-Produkte 5,8

114

i

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Dies wird sich in den kommenden Monaten in den deutschen Aufenhan-
delszahlen mit stark abgeflachter Dynamik niederschlagen. Insgesamt wer-
den die nominalen Ausfuhren in diesem Jahr das Vorjahresniveau noch um
6 Prozent liberschreiten. Nach Abzug der Preissteigerung bleibt ein Plus von
4', Prozent, also deutlich mehr als der Zuwachs des Welthandelsvolumens
(12 Prozent). Bei dieser vergleichsweise noch befriedigenden Exportent-
wicklung spielten die Wettbewerbseffekte des niedrig bewerteten Euros eine
wichtige Rolle. Fiir das kommende Jahr ist nicht damit zu rechnen, dass

durch den Wechselkurs zusitzliche Konkurrenzvorteile entstehen. Da au-
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Berdem bereits in diesem Jahr die Lohnstlickkosten wieder stirker als in den
Vorjahren zugelegt haben, werden auch die heimischen Kostenfaktoren die
deutsche Wettbewerbposition ungiinstig beeinflussen. Deswegen werden im
kommenden Jahr die realen Warenexporte mit 2% Prozent wieder langsamer
zulegen als der Welthandel (plus 3 Prozent). Die deutschen Exporteure ver-

lieren demnach Weltmarktanteile.

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, also unter
Einschluss des Auflenhandels mit Dienstleistungen, werden in diesem Jahr
die Einfuhren etwas langsamer zunehmen als die Exporte. Der reale Auflen-
beitrag fallt demnach groBer aus als 2000 und wirkt insgesamt positiv auf
das diesjahrige Wirtschaftswachstum. Im kommenden Jahr werden dagegen
die realen Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen mit 3 Prozent lang-
samer zulegen als die Einfuhren (3% Prozent). Folglich wird der Auflenbei-
trag kleiner werden als in diesem Jahr und damit konjunkturddmpfend wir-

ken.

Das Auslandsgeschéift tendiert schon seit Jahresanfang 2001 zunehmend
schleppend. Vom Dezember 2000 bis September 2001 verlor der preis- und
saisonbereinigte Index der Auslandsorders reichlich 20 Indexpunkte. Bei
den Investitionsgiiterproduzenten betrdgt der Orderriickgang sogar
25 Punkte. Zuletzt riickldufige Exportpreise signalisieren zudem verengte

Ertragsmargen im Auslandsgeschift.

Gleichzeitig blieb die fiir dieses Jahr annoncierte Belebung der Inlandsnach-
frage aus. Hierbei spielte eine Rolle, dass zu Beginn des Jahres 2001 sich
der bis dahin vergleichsweise lebhafte Beschiftigungsauftbau nicht fort-
setzte. AuBBerdem wurden die positiven Effekte der ersten Stufe der Steuer-
reform durch die Verteuerung des Erdéls und die hohere Okosteuer zu ei-

nem erheblichen Teil aufgezehrt.

Zu diesen eingetriibten Absatzperspektiven kamen wirtschaftspolitische Ir-
ritationen und Fehlentscheidungen. Dazu gehoren vor allem eine mit-
telstandsfeindliche Steuerpolitik, ein vermehrter Gewerkschaftseinfluss auf
die Unternehmenspolitik und zunehmende arbeitsmarktpolitische Regulie-
rungen. All dies triibte die unternehmerische Stimmungslage bereits vor

dem 11. September 2001 spiirbar ein. Die sich danach abzeichnenden
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Verschdrfte Baukrise

weltwirtschaftlichen Auswirkungen der Terroranschldge lieBen dann das
Geschiftsklima schockartig zuriickgehen (Schaubild 9). Hierbei spielt auch
die Erwartung eine Rolle, dass die deutsche Volkswirtschaft wegen ihrer
strukturellen Wachstumsschwiche von den externen Schocks stéirker

bedroht ist als andere.
Schaubild 9:

Ifo-Geschiftsklimaindex fiir die Gewerbliche Wirtschaft

Westdeutschlands
- Saisonbereinigter Index, 1991 = 100 -

102

99

96

93

90

87

84

Quelle: ifo .

Die seit Mitte der 90er-Jahre in einer hartndckigen Rezession steckende
Bauwirtschaft ist einer der strukturellen Schwachstellen der deutschen
Volkswirtschaft. Schaubild 10 zeigt, dass die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion ohne den rezessiven Einfluss der Bauwirtschaft wesentlich dynamischer
gestiegen wire. Statt der in der Periode 1995/2002 registrierten Zunahme
des realen BIP um 13 Prozent hétte es ohne die bremsenden Baueffekte im-

merhin ein 17-Prozent-Plus gegeben.

Ein internationaler Vergleich zeigt zudem, dass die Baukonjunkturen in den
europdischen Nachbarlindern sehr viel freundlicher tendieren als hierzu-
lande. So sind nach Angaben des Internationalen Bauverbandes FIEC
(2001) am Ende der 90er-Jahre die realen Bauinvestitionen lediglich in
Deutschland gesunken, wihrend sie im europdischen Umland zum Teil be-

trachtlich angestiegen sind, in Belgien beispielsweise um 3 Prozent
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(1997/2001), in den Niederlanden um 4 Prozent, in Spanien um 6 Prozent
und in Irland um fast 10 Prozent.

Schaubild 10:

Wachstumseffekte der Bauinvestitionen

- Verdnderung gegen Vorjahr in Prozent -

|[EEBIP CIBIP ohne Bau|

3,80

230 2,40

190 200 |50 1:90
1,70 ’

140 140 1,50
1,25

1,00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Bei der Suche nach den Ursachen der deutschen Baurezession liefert eine
Strukturanalyse erste Hinweise. Der Anteil 6ffentlicher Bauinvestitionen
und des privaten Wirtschaftsbaus an den gesamten nominalen Bauinvesti-
tionen ist im Laufe der 90er-Jahre nahezu stetig zuriickgegangen. So sank
der Anteil des privaten Wirtschaftsbaus von reichlich 33 Prozent im Jahr
1991 auf zuletzt knapp 29 Prozent. Hierflir gibt es strukturelle Erkla-
rungsansitze: Die im Zuge des technischen Fortschritts leistungsfihigeren
und geringer dimensionierten Anlagen haben den Raumbedarf von Erweite-
rungs- und Ersatzinvestitionen verringert. Optimierte Organisations- und

Produktionsstrukturen wirkten in die gleiche Richtung.

Bei den offentlichen Investitionen, zumindest sofern es den Straflen- und
Tiefbau anbelangt, ziehen diese Argumente nicht. Vielmehr verlangte bei-
spielsweise das vermehrte Verkehrsautkommen ein deutliches Ausweiten
des offentlichen Stralenbaus. Gleichwohl ging der Anteil der 6ffentlichen
Investitionen an den gesamten nominalen Bauinvestitionen wihrend der

90er-Jahre von knapp 18 auf etwas unter 13 Prozent zuriick. Dies legt den
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Verdacht nahe, dass der sinkende Anteil der 6ffentlichen Bauten am gesam-
ten baulichen Investitionsvolumen mit den seit Mitte der 90er-Jahre ver-
starkten Konsolidierungsbemiihungen der 6ffentlichen Hand im Zusammen-

hang steht.
Schaubild 11:

Investitionslastige Konsolidierung der Staatsfinanzen

- Prozentanteile -

9,7 Anteil der Sachinvestitionen an den gesamten Staatsausgaben

8,9

8,2
7,7 7.4 72
6.8 6,7 6,7
-1,4 1.0

25 2.4 27 2

3,1 33 34

Defizitquote*
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
i

* Finanzierungsdefizit des Staats in Prozent des BIP, 2000 ohne UMTS-Einnahmen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Jedenfalls ist der Anteil der Sachinvestitionen an den gesamten Staatsausga-
ben spiegelbildlich zur verringerten Defizitquote gesunken (Schaubild 11).
Dies stiitzt die verschiedentlich geduBerte Kritik, dass die unbestritten un-
umgéngliche Konsolidierung der Staatsfinanzen einseitig zulasten der 6f-
fentlichen Investition gegangen ist und dass dies ein wesentlicher Erklé-
rungsfaktor fiir die anhaltend schwache Baukonjunktur und die zunehmen-
den Defizite in der Versorgung mit 6ffentlicher Infrastruktur ist. Die in die-
sem Zusammenhang diskutierte Ausweitung privat finanzierter und betrie-
bener Infrastruktur (Public Private Partnership) mag in diesem Zusammen-
hang ein sinnvoller Ausweg sein. Dies dndert aber nichts an der Tatsache,
dass die eigentliche Konsolidierung der Staatsfinanzen, ndmlich das Zu-
rickdriangen des Offentlichen Verbrauchs, noch aussteht. Ein solches Um-
strukturieren der Konsolidierung schiife - wenn es Bestandteil eines glaub-
wirdigen Zukunftsprogramms wiirde - iiberdies Raum fiir ein fiskalisches

Gegensteuern in der aktuellen Konjunkturschwéche.
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Die Bauinvestitionen sind in diesem Jahr erneut schwécher gelaufen als ur-
spriinglich vermutet. Vor Jahresfrist glaubten viele Prognostiker, dass die
Baukonjunktur die lang gestreckte Talsohle durchschritten hétte. Fiir das
Jahr 2001 erschien damals ein leichter Anstieg der realen Bauinvestitionen
wahrscheinlich. Tatsédchlich kam es jedoch zu einem neuerlich verschérften
rezessiven Einbruch. Wahrscheinlich werden die realen Bauinvestitionen
heuer das Vorjahresniveau um 5 Prozent unterschreiten. Im kommenden
Jahr werden sie nochmals schrumpfen, allerdings mit 1 Prozent nicht mehr
so stark wie in diesem Jahr. Das kann aber nur erreicht werden, wenn es im
Verlauf des kommenden Jahres zu einer spiirbaren Aufwirtsentwicklung der
Bautdtigkeit kommt.

Die Ausriistungsinvestitionen stehen derzeit unter dem Druck sinkender Ab-
satzperspektiven, unterausgelasteter Kapazititen, schwicherer Renditen und
der erheblichen Unsicherheit iiber den weiteren Konjunkturverlauf. In einer
solchen Konstellation werden die unternehmerischen Investitionspline mit
duBerster Vorsicht gefahren. Erweiterungsinvestitionen sind kaum vorgese-
hen, das Rationalisierungsmotiv bekommt unter dem Eindruck wieder stei-
gender Lohnstiickkosten zunehmende Bedeutung. In diesem Jahr iiber-
schreiten die realen Ausriistungsinvestitionen die Stagnationslinie kaum. Im
kommenden Jahr ist unter der Voraussetzung einer deutlichen Authellung
der Absatzperspektiven ein Plus von 3 Prozent erreichbar, allerdings nur
dann, wenn es rasch gelingt, die weltweite Sorge vor weiteren
terroristischen Anschldgen zu bannen. Nach Lage der Dinge ist dies eine
zuversichtliche Annahme.

Vor Jahresfrist wurde fiir den privaten Verbrauch des Jahres 2001 ein preis-
bereinigter Zuwachs von etwa 2’2 Prozent vorausgesagt. Im Hintergrund
dieser prognostischen Zuversicht stand zum einen die erste Stufe der Steuer-
reform. Sie hat den Steuer- und Abgabenkeil verkleinert, lie somit die
Nettoeinkommen der Arbeitnehmer erheblich rascher steigen als die Brutto-
verdienste. Zum anderen wurde erwartet, dass sich der lebhafte Beschifti-
gungsaufbau des Jahres 2000 in diesem Jahr fortsetzen wiirde. Doch statt-
dessen wird es in diesem Jahr bestenfalls eine stagnierende Beschéftigung
geben. Die Kaufkrafteffekte der Steuerreform wurden iiberdies durch die in-

folge steigender Erddlpreise und hoherer Okosteuer zunechmende Teuerung
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Preisdruck nimmt ab

aufgezehrt. So ist das Jahr 2001 ein Beispiel dafiir, dass nominal dynamisch
steigende Verbrauchsausgaben bei realer Rechnung nur geringe Hebelkraft
auf Produktion und Beschéftigung haben. Vergleicht man beispielsweise die
Jahre 2000 und 2001, zeigt sich (Schaubild 12):

* Bei um rund "2 Prozentpunkt rascher expandierenden nominalen
Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte fiel das reale Konsumplus

in diesem Jahr schwicher aus als im vorigen.
Schaubild 12:

Privater Konsum in realer und nominaler Rechnung

- Verdnderung gegen Vorjahr in Prozent -

Nominal
3.50 IW-Prognose -
Real 3,25 ~
3,10
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[

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Ab Mitte 2001 gehen die Teuerungsraten auf Konsumentenebene spiirbar
zuriick. Nach einem Anstieg des Preisindex fiir die Lebenshaltung aller pri-
vaten Haushalte von 2,8 Prozent im ersten Halbjahr 2001 werden es in der
zweiten Jahreshilfte kaum mehr als 2 Prozent sein. Im Durchschnitt des
kommenden Jahres sinkt die Teuerung auf 1’2 Prozent. Damit verkleinert
sich die Liicke zwischen nominalem und realem Konsum der privaten Haus-
halte. Allerdings wird der nominale Zuwachs im kommenden Jahr merklich
geringere Dynamik entwickeln als in diesem. Denn zum einen entstehen bei
leicht sinkender Beschiftigung iiber den Arbeitsmarkt keine konsum- und
konjunkturstimulierenden Effekte. Zum anderen steigen bei geringerer Dy-
namik der Brutto-Arbeitnehmerentgelte die Nettolohne und -gehilter im
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kommenden Jahr mit % Prozent deutlich langsamer als in diesem
(32 Prozent). Dahinter steht ein wieder verbreiteter Steuer- und Abgaben-
keil. Dies ist vor allem auf steigende Krankenkassenbeitrdge und die wieder
normal greifende Progression des Einkommensteuertarifs zuriickzufiihren.
Andererseits wachsen infolge hoheren Kindergelds und steigender Arbeits-

losigkeit die Transfereinkommen.

Nimmt man diese Faktoren zusammen, erscheint ein nominaler Anstieg der
privaten Verbrauchsausgaben im kommenden Jahr um 2% Prozent und ein
realer Zuwachs von 1% Prozent erreichbar zu sein. Bei diesen Einkommens-
und Konsumtrends ergdbe sich eine verglichen mit 2001 unverinderte Spar-
quote von 10,1 Prozent. Hier zeigt sich ein weiteres beachtenswertes Risiko-
feld der Konjunkturprognose 2002:

* Wenn die derzeit von Angst und Unsicherheit geprigte Stimmungslage
langer andauert als in dieser Prognose unterstellt, wird das Vorsorgespa-
ren einen wesentlich hoheren Stellenwert bekommen. Der Spielraum fiir

die Konsumkonjunktur 2002 wiirde sich damit erheblich verengen.

Wie bedeutsam die im Laufe dieses Jahres erforderlichen Prognoserevi-
sionen nach unten sind, zeigt ein Blick auf die Kostenentwicklung. Im Vor-
feld der diesjdhrigen Tarifrunden wurde ein Anstieg der Produktivitdt des
Faktors Arbeit (BIP je Erwerbstétigenstunde) von bis zu 2% Prozent prog-
nostiziert. Bei diesen Erwartungen konnten die diesjdhrigen Tarifabschliisse
als relativ moderat und damit beschéftigungsforderlich eingestuft werden
(Lesch, 2001). Tatsdchlich hat sich aber die Konjunktur im Jahresverlauf
deutlich abgekiihlt mit entsprechend negativen Wirkungen auf Produktion
und Beschéftigung: Fiir den Durchschnitt des Jahres 2001 wird es lediglich
einen Produktivitits-Anstieg (reales BIP je Erwerbstétigenstunde) von
12 Prozent geben. Vor diesem Hintergrund erweist sich der diesjéhrige
Lohnzuwachs alles andere als moderat. Erstmals seit 1995 sind die Lohn-
stlickkosten mit 1,7 Prozent wieder nennenswert angestiegen. Dies hat die
Personaldispositionen der Unternehmen und ihre internationale Wettbe-

werbskraft negativ beeinflusst.

Fasst man die skizzierten Trends der einzelnen Nachfrageaggregate zusam-

men, zeichnet sich fiir das laufende Jahr ein Wachstum des realen BIP von
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etwa % Prozent ab. Fiir 2002 erscheint ein 1-Prozent-Plus erreichbar
(Schaubild 13). Weil das laufende Jahr gemél dieser Prognose mit einem
statistischen Unterhang endet, ist dieses Wirtschaftswachstum nur zu reali-
sieren, wenn sich gleich zu Anfang des kommenden Jahres ein recht zligiger
Aufschwung durchsetzt. Im Jahresverlauf miisste ein Produktionsanstieg

von knapp 2% Prozent erreicht werden.
Schaubild 13:

Bruttoinlandsprodukt Deutschlands

- Saisonbereinigter Verlauf, Milliarden Euro in Preisen von 1995 -
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Wechselt man die Blickrichtung von der bislang dokumentierten Nachfrage-
seite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf die Produktionsebene,
fallen die prognostischen Befunde dhnlich aus. An der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschopfung haben drei groe Sektoren wesentlichen Anteil: die

Bauwirtschaft, die Industrie und die Dienstleistungen.

Synchron zur verstérkt riicklaufigen Nachfrage nach Bauleistungen ging die
Produktion der Bauwirtschaft auf Talfahrt. Im September 2001 lag sie im
saisonbereinigten Verlauf um 13 Prozent unter dem Ende 2000 registrierten
Niveau. Gemessen an der Bruttowertschopfung erscheint fiir den Durch-
schnitt dieses Jahres ein Produktions-Minus von rund 10 Prozent unver-
meidbar. Im kommenden Jahr wird die Bauproduktion nochmals sinken, al-

lerdings mit weniger als 5 Prozent nicht mehr ganz so stark wie in diesem.
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Die Industrieproduktion ist im Frithjahr 2001 auf steile Talfahrt gegangen.
Seit Februar summiert sich das Minus auf saisonbereinigt gut 7 Prozent. Das
bis zum Sommer noch vergleichsweise gute Exportgeschéft im Automobil-
bau und in einigen Sparten des Maschinenbaus hat Schlimmeres verhindert.
Ebenfalls flankierend wirkte die Tatsache, dass viele Unternehmen auf den
Nachfrageriickgang mit einer Produktion auf Halde reagierten. Im weiteren
Verlauf dieses Jahres verloren diese stabilisierenden Faktoren ihren Ein-
fluss. Die reale Wertschopfung der Industrie, die 2000 noch ein Plus von
5,4 Prozent erreichte, wird im Durchschnitt dieses Jahres leicht unter der
Stagnationslinie liegen. Allein schon wegen des statistischen Unterhangs

wird es auch im kommenden Jahr ein Minus geben.

Der Dienstleistungssektor hat wihrend der gesamten 90er-Jahre mit einem
3-Prozent-Wachstumstrend konjunkturstiitzend gewirkt. Nun kann er sich
der synchronen Rezession von Industrie und Bauwirtschaft nicht mehr ent-
ziehen. Hierfiir stehen allein schon die merklich gekiirzten Werbe-, Bera-
tungs- und Reiseetats der warenproduzierenden Wirtschaft. So werden die
Dienstleister in diesem und im kommenden Jahr mit einem Zuwachs von

2 Prozent spiirbar unter dem mittelfristigen Trend liegen.

Gleichwohl ist es diesem Sektor zu verdanken, wenn die gesamtwirtschaftli-
che Produktion noch im Plus liegt, um % Prozent in 2001 und um 1 Prozent
in 2002. Differenziert man diese Prognose nach West- und Ostdeutschland,
werden sowohl in diesem wie im kommenden Jahr die neuen Linder un-
giinstiger tendieren als die alten. 2001 wird die ostdeutsche Wirtschaft stag-
nieren, im kommenden Jahr um etwa 2 Prozent wachsen. Der Autholpro-

zess bleibt somit unterbrochen.

Der Arbeitsmarkt reagierte als Spéatindikator auf die zu Jahresbeginn ge-
startete konjunkturelle Talfahrt mit der iiblichen zeitlichen Verzogerung: Im
Juli 2001 unterschritten die Beschéftigtenzahlen das Vorjahresniveau, im
August waren die Arbeitslosenzahlen wieder gréfler als im Vorjahr. Die
Zahl der offenen Stellen und der Kurzarbeiter, die das Geschehen am Ar-
beitsmarkt konjunkturndher beleuchten, unterstreichen die eingetriibten Ar-

beitsmarktperspektiven. Im Oktober 2001 wurden 20 Prozent weniger of-

31

Arbeitslosigkeit
steigt wieder



4/2001

wlrenos

Tabelle 3:

fene Stellen gemeldet als vor Jahresfrist, die Zahl der Kurzarbeit war fast

doppelt so hoch wie im Jahr zuvor.

Bei der deutlichen Verschlechterung der Arbeitsmarktdaten im Oktober ha-
ben sich die Terroranschlige nach Aussagen der Bundesanstalt fiir Arbeit
(BA) bislang noch keine Rolle gespielt. Dies wird erst im weiteren Jahres-
verlauf der Fall sein.

Damit zeichnet sich ab, dass im kommenden Winter die Zahl der Arbeitslo-
sen die 4-Millionen-Marke wieder iibersteigen wird. Fiir den Durchschnitt
des Jahres 2001 ergeben sich nach BA-Abgrenzung 3,85 Millionen Ar-

beitslose, also nur unwesentlich weniger als im Vorjahr (Tabelle 3).

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung

2000 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Absolut Veranderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent Absolut
Erwerbstitige im Inland (1.000) 38.706 | 38.705 |38.630 0 -0,2 -1 -75
Arbeitszeit (in Stunden) 1.482 1.471 1.465 -0,7 -0,4 -11 -6
Arbeitsvolumen (in Mrd. Std.) 57,35 56,94 56,59 -0,7 -0,6 -0,41 -0,34
Produktion (in Preisen von 1995)
Euro je Erwerbstitigen 50.858 | 51.231 | 51.843 0,7 1,2 373 612
Euro je Erwerbstitigenstunde 34,32 34,83 35,39 1,5 1,6 0,50 0,56
BIP (Mrd. Euro in Preisen von 1.968,5 [1.982,9 |2.002,7 0,75 1 14,4 19,8
1995)
nachrichtlich:
Erwerbslose nach ILO (1.000) 3.133 3.098 3.168 -1,1 2,3 -35 70
Erwerbslosenquote 7,5 7,4 7,6
Registrierte Arbeitslose (1.000) 3.889 3.850 3.950 -1,0 2,6 -39 100
Arbeitslosenquote 9,1 9,0 9,3

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Der im Jahr 2000 so erfreuliche Trend sinkender Arbeitslosigkeit ist somit
ins Stocken geraten und hat sich zuletzt sogar wieder umgekehrt. Dabei ver-
harrt die aktive Arbeitsmarktpolitik auf hohem Niveau. Die Arbeitsbeschaf-
fungsmafBnahmen (ABM) und die berufliche Weiterbildung werden zwar
leicht zuriickgefiihrt. Doch die traditionellen StrukturanpassungsmaBnah-
men (O6ffentlich geforderte Beschiftigung), die berufliche Erstausbildung
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Nichtqualifizierter und die sogenannte “freie Forderung® wurden dagegen

aufgestockt.

Fiir die Entwicklung von Beschéftigung und Arbeitslosigkeit im kommen-

den Jahr sind folgende Ausgangsdaten und Annahmen bedeutsam:

Die demographische Entlastung des Arbeitsmarktes wird durch Zuwan-

derung und vermehrte Erwerbsneigung kompensiert.

Die geleisteten Arbeitszeiten werden nochmals sinken. Kalenderbedingt
gibt es bei den potenziellen Arbeitstagen gegeniiber 2001 zwar keine
nennenswerten Anderungen. Tarifliche Arbeitszeitverkiirzungen sind
gleichfalls nicht zu erwarten. Wohl aber konnen in betrieblichen Einzel-
fillen Arbeitszeiten gekiirzt werden. Aulerdem steigt der Anteil der
Teilzeitarbeit im Trend an. Das im Jahr 2001 eingefiihrte Teilzeit- und
Beschiftigungsgesetz wird diesen langfristig angelegten Aufwértstrend
nicht verstirken (Klos/Schifer, 2000).

Die Prognose geht von moderaten, beschiftigungsforderlichen Tarifab-
schliissen aus. Doch die Personalzusatzkosten bleiben auf hohem Ni-
veau. Uber die Krankenversicherung droht sogar ein weiterer Anstieg.
Die steigenden Arbeitslosenzahlen 6ffnen bei den Beitrdgen zur Ar-
beitslosenversicherung kein Sparpotenzial und die Beitragssitze in der

gesetzlichen Rentenversicherung bleiben bestenfalls konstant.

Der Umfang der arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen soll laut BA-
Haushaltsentwurf auf Vorjahresniveau bleiben. Diesem Ansatz unter-
liegt allerdings die vergleichsweise optimistische Konjunkturprognose
der Bundesregierung. Das Job-Aqtiv-Gesetz wird den Einsatz arbeits-

marktpolitischer Mittel nicht wesentlich verdndern.

Unter diesen Pramissen werden die Arbeitslosenzahlen bis weit in das Jahr

2002 hinein deutlich ansteigen. Erst in der zweiten Jahreshélfte werden sie

wieder zuriickgehen. Im Durchschnitt des kommenden Jahres liegt die Ar-

beitslosenzahl um 100.000 tiber dem diesjdhrigen Niveau und damit nur

knapp unter 4 Millionen. Das Ziel der Bundesregierung, die Arbeitslosigkeit

bis zur Bundestagswahl auf 3,5 Millionen zu driicken, wird damit massiv
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verfehlt. Auch die Zahl der Erwerbstétigen geht weiter zuriick, ndmlich um
75.000, das sind 0,2 Prozent. Vor dem Hintergrund des schwachen Wirt-
schaftswachstums féllt dieser Riickgang vergleichsweise gering aus. Denn
viele Unternehmen gehen von einem nur kurzfristigen Konjunktureinbruch

aus und halten deshalb vorldufig den Personalstand.

Nach der international {iblichen ILO-Systematik féllt der Anstieg der Ar-
beitslosigkeit etwas schwécher aus als im Spiegel der BA-Statistik. Das
liegt daran, dass in der BA-Statistik immer noch viele Arbeitslose
auftauchen, die faktisch nicht mehr fiir den Arbeitsmarkt verfiigbar sind,
beispielsweise weil sie auf die Rente warten oder nur iibergangsweise

arbeitslos gemeldet sind.

Die Zahl der offenen Stellen wird in der ersten Hélfte des kommenden Jahr
weiter zuriickgehen und erst in der zweiten Jahreshélfte wieder leicht anstei-
gen. Aufgrund eines Mismatch und wegen fehlerhafter Anreize werden
weiterhin 150.000 bis 200.000 offene Stellen gemeldet. Bei einer Melde-
quote von 35 Prozent entspricht dies etwa 500.000 unbesetzten Arbeits-

plétzen.

Die Konjunkturschwiche wird somit den Arbeitsmarkt im Laufe des kom-
menden Jahres voll treffen. Hierbei spielt auch die Tatsache eine Rolle, dass
in den vergangenen Jahren die drdngenden arbeitsmarktpolitischen Refor-
men nicht in Angriff genommen worden sind. Die im internationalen Ver-
gleich ohnehin zu hohe Regulierungsdichte ist in jiingster Zeit von der Bun-

desregierung in einigen Bereichen sogar noch vergroBert worden.

Fir die Arbeitsmarktperspektiven ist selbstverstindlich der weitere Kon-
junkturverlauf entscheidend. Das fiir das kommende Jahr prognostizierte
Wirtschaftswachstum von 1 Prozent ist aber nur unter folgenden Pramissen

erreichbar:

* Es kommt zu keinen weiteren Terroranschldgen, der Anti-Terror-Kampf

bleibt zeitlich und rdumlich begrenzt.

* Der Weltmarktpreis fiir Erdol bewegt sich in der Marge zwischen 20
und 25 Dollar je Barrel.
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* Es kommt zu keiner nennenswerten Abwertung des US-Dollars.

* Die anstehenden Tarifrunden beriicksichtigen die verdnderte Konjunk-

tursituation und fithren zu beschiftigungsorientierten Abschliissen.

Gepragt wird diese Prognose allerdings von der Annahme, dass die von
Angsten und Unsicherheiten dominierte Stimmungslage der Investoren und
Verbraucher bald von einer groBleren Zuversicht abgeldst wird. Hierzu ge-
hort, dass sich die Vereinigten Staaten und ihre Verbiindeten rasch und

glaubhaft als Garanten weltweiter Sicherheit beweisen.

In diesem duBerst labilen konjunkturellen Umfeld machen bereits geringfii-
gige Abweichungen vom Pridmissenkatalog spiirbare Prognosekorrekturen
erforderlich. Die hier vorgelegte Prognose muss insofern als zuversichtlich
eingestuft werden, als der Beginn eines neuen Aufschwungs bereits auf das
erste Quartal 2002 datiert worden ist. Zeigt der Anti-Terror-Kampf bis

dahin keine iiberzeugenden Erfolge, wird sie unwahrscheinlich:

* Verlagert sich der Beginn der konjunkturellen Erholung auf das zweite
Quartal des kommenden Jahres, ist fiir das gesamte Jahr 2002 nur noch
ein 0,5-Prozent-Zuwachs des realen BIP erreichbar. Die Zahl der Ar-

beitslosen wiirde dann auf etwa 4% Millionen steigen.

* Bei einer Verzogerung um ein weiteres Quartal miisste fiir Deutschland
eine Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Produktion prognostiziert
werden. In diesem ungiinstigsten Fall konnten es 472 Millionen Arbeits-

lose geben.

Derzeit wird heftig dartiber diskutiert, welchen Beitrag die Wirtschaftspoli-
tik leisten kann, um die akute Konjunkturschwéche zu liberwinden. Bei der
Suche nach Antworten muss im Blick bleiben, dass nach dem
11. September 2001 psychologisch geprdgte Faktoren konjunkturdominant
geworden sind. Wichtigstes Anliegen muss deshalb sein, die Erwartungen
von Verbrauchern und Investoren zu stabilisieren. Ein keynesianischer Ak-

tionismus, also ein Verabschieden hektisch geschniirter Ausgabenpro-
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gramme schafft das nicht. Wohl ist aber eine glaubwiirdige und dauerhaft

angelegte Wachstumspolitik situationsgerecht. Dazu gehort unter anderem:

* Ein baldiges und nachhaltiges Senken der Steuer- und Abgabenlast.
Hierzu passt ein Vorziehen der bereits geplanten Stufen der Steuerre-

form.

* Das Festhalten an der Konsolidierung der Staatsfinanzen, verbunden mit

einem Umschichten von den konsumtiven zu den investiven Etatposten.

* Ein mutiges Reformieren des iiberregulierten Arbeitsmarktes.

* Weitere Reformen im Bereich der sozialen Sicherungssysteme, vor al-
lem im Gesundheitswesen, mit der verbindlichen Zusage, dass die So-

zialbeitrage mittelfristig wieder gesenkt werden.

Die Europdische Zentralbank beherrscht offenbar die schwierige Balance
zwischen einer Politik, die einerseits fiir Stabilitdt des Euro und fiir Ver-
trauen in die junge Gemeinschaftswidhrung sorgt, andererseits aber auch so
weit wie moglich konjunkturelle Riicksicht nimmt. Dies hat sie mit ihren
jingsten zinspolitischen Entscheidungen nachgewiesen und damit einen
wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der labilen Wirtschafts- und Stim-

mungslage geleistet.

November 2001 Jorg Beyful3
Michael Gromling
Holger Schéifer
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The German Economy in 2002: A Forecast

The terrorist attacks of September 11 have plunged the already tumbling iw-focus
world economy into a severe economic downturn. The American economy
has fallen into recession. This affects the other regions of the world
economy. Eroded household and business confidence will only recover if
the threat of terrorist strikes appears to be effectively banned. Until then it
will remain difficult to forecast the future of the world economy. Because of
its structural economic weaknesses Germany is hit harder by the global
economic shocks than other countries. In the second half of 2001 output will
stagnate. Year on year GDP will rise by three-quarter of one per cent. In
2002, growth may reach one per cent if the upturn starts in the first quarter.
In that case employment will decrease by 75,000 and unemployment will
increase by 100,000. This will not happen if the war against terrorism does
not show convincing success until then. If the recovery does not gain steam
until the summer growth will stagnate and the number of unemployed will
rise to 4.5 million.
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