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Die konjunkturelle Abschwachung in den USA und der
Schock vom 11. September haben das Wachstum der deut-
schen Ausfuhr im abgelaufenen Jahr nachhaltig gedampft.
Der Tiefpunkt kdnnte im Frihjahr Gberwunden werden.

Nach vorlaufigen Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes ist die deutsche Ausfuhr 2001 im Vergleich zum Vor-
jahr real um 5,1% gewachsen (nominal um 6,1%). In den
ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres, von Januar
bis September, wurde real noch um fast 7% mehr expor-
tiert als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die Terroran-
schlage vom 11. September 2001 erzeugten im vierten Quar-
tal einen zusétzlichen Dampfer flr das Exportwachstum. Die
direkten Lieferungen auf den amerikanischen Markt waren
dabei nicht einmal ausschlaggebend. Von der deutschen
Warenausfuhr gehen nur rund 10% in die USA, zwei Dirittel
werden nach West- und Osteuropa geliefert, davon nicht
ganz 45% in den Euroraum. Von Januar bis September
wuchsen die Ausfuhren (nominal) in den Euroraum um 7%,
in die USA dagegen doppelt so stark um 14%. Im Oktober
und November hat sich das Wachstum abgeschwacht, im
Zeitraum Januar bis November lagen die Ausfuhren in den
Euroraum noch um 4,6% Uber dem entsprechenden Vor-
jahresniveau (in die EU insgesamt um 4,9%). Die Ausfuhren
in Drittlander waren dagegen erheblich weniger betroffen,
sie lagen in diesem Zeitraum noch um 11% Uber dem Ni-
veau des Vorjahres. In die USA wurden in diesem Zeitraum
noch 10% mehr als im Vorjahr geliefert. Von den Waren-
strdmen her betrachtet ist somit die Abschwachung der Ex-
portkonjunktur in Deutschland keineswegs priméar auf ei-
nen Einbruch auf dem amerikanischen Markt zurtickzufuhren.

Das Wachstum der deutschen Exporte in die USA folgte
2000 und 2001 ziemlich genau der zyklischen Entwicklung
der US-Importe: hohe Zuwachsraten bis Ende 2000 und
Abschwachung des Wachstums im Verlaufe von 2001. Wah-
rend die Importe der USA aber im Verlaufe des letzten Jah-
res nominal und real schrumpften und Ende
2001 unter dem Niveau von Ende 2000 la-
gen, verbuchten die deutschen Lieferungen
in die USA bis zum September des abge-
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Gegengewicht zu der nachlassenden US-Konjunktur bilden.
Durch die schwache Nachfrage aus dem Euroraum wurde
im Gegenteil das deutsche Exportwachstum noch stérker
gedampft als durch die nachlassende Nachfrage aus den
USA.

Dass die Nachfrage aus Europa sich nicht von der Kon-
junkturentwicklung in den USA abkoppeln konnte, liegt dar-
an, dass die Konjunktur in jedem einzelnen europaischen
Land ebenfalls vom amerikanischen Markt abhangt, dadurch
ist die indirekte Abhangigkeit der deutschen Exporte von
den USA gréBer als in den bilateralen Handelsbeziehungen
zum Ausdruck kommt. Zudem durften neben dem AuBen-
handel zunehmend die Aktienmérkte und die Direktinvesti-
tionen der multinationalen Unternehmen eine Rolle bei der
internationale Konjunkturtibertragung spielen (Sachver-
standigenrat 2001, S. 400-423; Internationaler Wahrungs-
fonds 2001; Europaische Kommission 2001). Der interna-
tionale Konjunkturverbund in den letzten Jahren offenbart
sich in einem ausgepragten Gleichlauf der Konjunkturindi-
katoren.

Abbildung 1 zeigt den vom ifo Institut berechneten Index des
Exportklimas und den Index der Wirtschaftseinschatzung
durch die Einkaufsmanager (NAPM), einen viel beachteten
Konjunkturindikator fir die USA. In den Index des Export-
klimas gehen die Konjunkturindikatoren (jeweils Geschéfts-
klima und Konsumentenstimmung) fir die USA, Japan und
die EU mit den Gewichten der regionsspezifischen Export-
anteile ein. Das Geschéftsklima und die Konsumentenstim-
mung in Europa haben somit einen dominierenden Einfluss
auf den Indikator. Vor diesem Hintergrund ist bemerkens-
wert, in welch engem Zusammenhang das deutsche Ex-
portklima und der NAPM Index trotzdem seit 1994 stehen.
Zunachst waren die beiden Indikatoren an den oberen und
unteren Wendepunkte gleichlaufend, seit Einflihrung des Eu-
ro 1999 bildet sich ein Vorlauf der US-Konjunktur heraus.

Konjunkturklima in den USA und deutsches Exportklima

laufenen Jahres der Tendenz nach noch Zu-
wachse. Ein kurzfristiger Einbruch als un- 15
mittelbare Reaktion auf die Terroranschlage

ist erst im November zu verzeichnen. Auf 1.0
dem schrumpfenden amerikanischen Markt

konnten sich somit die deutschen Exporteure 0.5
ganz gut behaupten. Weniger gunstig sieht
das Bild bei den Ausfuhren in den Euroraum
aus. Auch hier verlor das Wachstum gegen
Ende 2000 an Fahrt und kam dann aber be-
reits zu Beginn des vergangenen Jahres zum
Erliegen. Am Jahresende wurde das Niveau
von Ende 2000 unterschritten. Der Euroraum
konnte somit entgegen manchen Erwartun-
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Die starkere Bindung der européischen Volkswirtschaften
untereinander hat die Abhangigkeit von der US-Konjunktur
nicht aufgehoben, aber das Tempo der Ubertragung an-
scheinend etwas verzdgert. Das AusmaB der konjunkturel-
len Abschwiinge 1995, 1998 und 2001 spiegelt sich in bei-
den Konjunkturindikatoren in gleichem AusmaB wider. Am
aktuellen Rand markiert der Oktober 2001 den Tiefpunkt,
zur Jahreswende zeichnet sich eine allméhliche Besserung
des Exportklimas ab.

Die Bedeutung die Entwicklung in den USA fir die deutsche
Exportkonjunktur geht auch aus einem Vergleich der Ex-
porterwartungen der im ifo Konjunkturtest befragten Unter-
nehmen mit dem NAPM Index hervor (vgl. Abb. 2). Die Ex-
porterwartungen neigen zwar zu der fUr ErwartungsgroBen
typischen Volatilitat, d.h. zum kurzfristigen Uber- oder Unter-
schieBen des Konjunkturtrends, die Auf- und Abschwung-
phasen sowie die Wendepunkte der deutschen Exporter-
wartungen lehnen sich jedoch eng und ohne nennenswer-

Abb. 3
Ausfuhr und Exportklima
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September schlagen unmittelbar auf die Ex-
porterwartungen durch.

Wann es wieder zu einer Belebung der deut-

° schen Exporte kommt, hangt somit gegen-
wartig hauptsachlich von der Entwicklung
%0 des konjunkturellen Klimas in den USA ab.
Laut NAPM Index hat die Stimmung in der
45 amerikanischen Wirtschaft den heftigen Ein-
bruch von Oktober 2001 wieder Uberwun-
40  den und Anschluss an den vor den Terror-
anschlagen erreichten Stand gefunden. Das
35 ist aber immer noch Rezessionsniveau. Ei-

ne weitere Verbesserung Uber die im Janu-
ar erreichten 49,9 Indexpunkte hinaus ist er-
forderlich, um auch eine Trendwende bei den
deutschen Exporten in den Bereich des Mdg-
lichen zu rlicken. Aber auch dann wird es noch einige Mo-
nate dauern, bis sich eine konjunkturelle Besserung bei der
deutschen Ausfuhr tatsachlich bemerkbar macht. Abbil-
dung 3 zeigt, dass das Exportklima ein zuverlassiger Indi-
kator fUr die Exportkonjunktur ist. Es dauert im Durchschnitt
ein Vierteljahr, bis sich eine Verbesserung des Klimas im
Wachstum des Exportvolumen der niederschlagt. Aus dem
gegenwartigen Niveau und dem zeitlichen Vorlauf des Ex-
portklimas lasst sich schlieBen, dass das erste Quartal noch
schwach bleiben wird. Frihestens vom zweiten Quartal an
kann die gegenwartige Stagnation der Exportnachfrage Uber-
wunden werden. Der Auftragseingang aus dem Ausland
lasst bisher noch keine Anzeichen einer Nachfragebelebung
erkennen.
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