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Arbeitskreis Die weltwirtschaftliche Lage gibt Anlass zu grof3er Besorgnis. Grund ist eing ESrt]?_gnatlon im Euroraum Seite 12
oG wicklung, die zu Beginn des Jahres 2001 noch nahezu ausgeschlossen schieRefasive Entwicklung in Deutschland
zuvor kraftige Wachstum ist im Laufe des Jahres fast zum Stillstand gekomrSerte 17
Dlg seit dem vergangenen I.:.ruhjahr.spurbare Koryunkturschwac'he ha_t Sqq\/lf?schaftspolitik Seite 32
weiteren Jahresverlauf verstarkt und immer mehr Lander und Regionen in Mitlei-
denschaft gezogen. Besonders belastend ist, dass sich alle maf3geblichen wirt-
schaftlichen Regionen fast im Gleichschritt in die Krise bewegt haben; Impulse

gehen derzeit von keiner groReren Volkswirtschaft aus (Tabellen 1.1 und 1}2).

Besorgnis erregt dabei weniger eine deutliche Abschwéachung in einzelnen Lan-
dern. So kann eine vortibergehende Dampfung fur die US-amerikanische Wirt-
schaft nach zehn Jahren starken Wachstums und bei einem nahezu gefaumten
Arbeitsmarkt durchaus die Stabilitat und damit Wachstumschancen fordera-
Dies war geldpolitisch der Tendenz nach sogar intendiert. Bedenklich ist vpr P
allem, wie schnell und wie stark dieser Abschwung aus den USA sich auf gande- Unlgoerr:flng;sltgrt.

re Regionen ausgebreitet hat, die nicht von einer derart positiven Entwickluhgpienstag, 8. f;nua, 2002, 11 Uhr!
zehren kdnnen. Namentlich in Europa sind die Arbeitsmarkte nach einer nur

kurzen Wachstumsphase bei weitem noch nicht geraumt, und Japan hat semne

Krise noch langst nicht iberwunden.

Von erheblicher Bedeutung fir die gegenwartige Krise war eine Kumulation
ungiinstiger Einfliisse. Der Olpreisschock, die restriktive Geldpolitik in [den
Vorjahren, der Zusammenbruch der Rentabilitatserwartungen im IT-Sektgr und
die Tierseuchen in Europa erwiesen sich in ihrer Gesamtheit als Gift, das die
Fortsetzung des kréftigen Aufschwungs aus dem Jahre 2000 verhindert hat.

Das unerwartet hohe Tempo, mit dem sich die Konjunkturschwéche ausgebrei-
tet hat, wirft die Frage auf, ob die Globalisierung eine neue Dimension eflangt
hat. Die traditionelle Ubertragung von Zyklen iiber die Handelsstrome hat
offensichtlich an Bedeutung verloren. Die aktuelle Exportentwicklung spiegelt
die Konjunkturschwache nur unvollkommen wider. Der Einbruch der Ver-
trauensindikatoren in Europa, vor allem aber in Deutschland, spricht dafti, dass
die Eintriibung des Konjunkturklimas in einer wichtigen Region wie Nordame-
rika die Erwartungen in allen Industrielandern driickt und die Investitionsnei-
gung unmittelbar beeintrachtigt. Dies war in friheren Zyklen in dieser Intensi-
tat nicht zu beobachten.

Wann und wie rasch die Krise tiberwunden werden kann, hangt entscheidend von

der wirtschaftspolitischen Reaktion ab. Nur in den USA wurde bisher mass|v ge-
gengesteuert. Sowohl die Geldpolitik als auch die Finanzpolitik haben einep aus-
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Weltwirtschaft in der Krise

Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern

Gewichte in % Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

alp Deutsche Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr in %

Ausfuhr 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Deutschland 79 - 06 06 21 25 14 13 79 82 8,0
Frankreich 55 15,3 21 13 25 18 14 13 8,6 91 8,8
Italien 46 101 19 09 25 2,6 18 16 9,6 99 9.8
Spanien 24 6,1 2,6 14 3,0 37 2,7 24 131 13,2 13,0
Niederlande 15 8,6 09 09 31 52 25 2,0 23 32 28
Belgien 10 6,8 14 14 2,6 25 17 16 6,8 69 69
Osterreich 08 71 13 10 22 24 15 14 39 41 40
Finnland 05 16 05 0,8 35 2,7 18 19 91 10,2 95
Griechenland 05 10 37 38 43 3,6 3,0 31 1,2 1,2 1,0
Portugal 04 14 16 16 2,7 44 2,6 2,6 43 45 44
Irland 04 0,8 6,0 35 50 41 38 3,6 38 47 43
Luxemburg 01 05 35 30 45 25 19 18 25 25 25
EWU-Lander* 25,6 - 16 11 25 2,7 17 15 84 838 8,6
EWU-Lander ohne Deutschland 17,6 - 2,0 13 28 28 19 17 8,7 91 89
EWU-Lander ohne Deutschland? - 594 18 12 27 29 19 17 - - -
GroRbritannien 6,0 n1 22 13 21 10 15 15 53 56 56
Schweden 10 30 14 15 24 2,6 2,0 21 54 56 54
Danemark 0,7 21 1,3 15 24 23 17 19 48 48 47
Européische Union* 332 - 17 11 25 24 17 16 78 81 8,0
Europ. Union ohne Deutschland 25,3 - 20 13 26 24 18 17 78 81 79
Europ. Union ohne Deutschland? - 75,6 19 13 2,6 2,6 18 17 - - -
Schweiz 10 57 20 19 25 13 12 13 23 2,2 2,2
Norwegen 0,7 10 15 2,0 25 28 18 19 30 3,0 3,0
Westeuropa* 350 - 17 12 25 24 17 16 7,6 79 78
USA 42,0 13,7 11 05 24 29 18 25 48 6,0 57
Japan 20,1 30 -0,3 -2,0 0,0 -0,7 -0,9 -0,5 52 6,3 72
Kanada 29 1,0 13 12 38 28 19 22 73 7.8 74
AuBereurop. Industrieldander 65,0 - 0,6 -0,3 17 18 10 16 51 6,2 6,3
AuRereurop. Industrielander? - 17,6 0.8 01 2,0 23 14 20 - - -
Insgesamt* 100,0 - 1,0 0,2 2,0 2,0 1,2 1,6 6,2 7,0 6,9
Insgesamt ohne Deutschland 92,1 - 1,0 0,2 1,9 19 1,2 1,6 6,0 6,8 6,8
Nachrichtlich:
Insgesamt, exportgewichtet? - 100,0 17 11 25 25 17 17 - - -

1 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der
Zahl der Erwerbspersonen von 2000.

2 Summe der aufgefiihrten L&nder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr
von 2000.

3 Westeuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

4 Standardisiert.

Quellen: OECD Economic Outlook; Eurostat: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
Nationalstatistiken und Berechnungen des DIW Berlin; 2001 bis 2003: Schatzung und

Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2002

gepragten Expansionskurs eingeschlagen. Im EAus globaler Perspektive birgt dieses Erholungssze-
roraum reagiert die Wirtschaftspolitik dagegen nunario durchaus Risiken. Es beruht namlich darauf,
schleppend. Eine Wende zum Besseren kann folglictass die weltwirtschaftlichen Impulse wieder —
nur von den USA ausgehen. Aufgrund der tiefgreiwie schon wéahrend fast der gesamten 90er Jahre —
fenden Unsicherheit, zu der auch weiterhin die weltron den USA ausgehen. Folge dieser permanenten
politischen Ereignisse beitragen, dirfte die Erholungokomotivfunktion ist, dass die USA mittlerweile
etwas langer als Ublich auf sich warten lassen. im AuRenhandel Fehlbetrage in bedenklicher Hohe
akkumuliert haben. Dadurch kénnte es zu Verwer-
Wenn aber dieser Zeitpunkt gekommen ist, kdnntefangen auf den Devisenmarkten kommen, die den
sich die positiven Impulse durch eine Verbesserungrholungsprozess gefahrden. Ein Weg mit geringe-
der Vertrauensindikatoren in allen maf3geblicheren Risiken wére es, wenn die Belebung starker von
Regionen rasch weltweit ausbreiten — wie dies unieuropa und Asien getragen wiirde, deren Uber-
gekehrt auch im Abschwung im Vorjahr gescheheschiisse im AufRenhandel auf einen Spielraum fur
ist. Expansive Impulse gehen zudem von der Vestimulierendes Handeln hindeuten. Denn die im
minderung des Preisauftriebs aus, der fast Uberddrgleich zu den USA gunstige externe Verschul-
auf die moderate Lohnentwicklung, aber auch awfungsposition des Euroraums lasst eine héhere Ab-
die Stabilisierung des Olpreises auf vergleichswesorption zu.
se niedrigem Niveau zurlickzufiihren ist.
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Tabelle 1.2

Entwicklung der Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in den Industrielandern
Reale Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr

Privater
Verbrauch

Offentlicher
Verbrauch

Bruttoanlage-
investitionen

Exporte von Waren
und Dienstleistungen

Importe von Waren
und Dienstleistungen

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Deutschland 13 08 16 17 14 0,7 —-4.4 2,2 22 47 14 93 12 08 10,0
Frankreich 28 23 2,0 23 1,7 12 2,6 0,0 35 13 -0,9 4,0 04 -0,2 44
Italien 18 15 19 09 0,6 04 11 10 3,6 6,7 10 44 25 13 438
Spanien 24 1,6 29 35 28 25 2,6 14 41 33 0,7 44 34 12 53
Niederlande 14 18 28 31 25 18 -18 0,7 32 24 04 40 31 15 34
Belgien 19 18 23 27 14 16 -03 14 4,0 -04 0,6 47 -01 16 46
Osterreich 14 14 2,0 -0,9 -0,2 02 10 06 31 8,0 33 38 58 2,6 42
Finnland 11 15 28 2,2 18 16 08 04 47 01 32 58 03 54 55
Griechenland 28 30 31 10 10 08 8,0 84 9,0 45 42 71 50 50 70
Portugal 1,3 2,2 24 21 29 28 -18 17 41 59 12 4.6 24 18 49
Irland 6,0 42 52 58 45 30 31 25 42 9,0 50 75 85 6,0 81
Luxemburg 35 38 38 35 35 35 6,0 25 47 55 4,0 8,0 6,0 45 85
EWU-Lander*? 19 16 21 20 16 11 -04 0,0 33 38 11 6,0 23 13 6,3
EWU-L&nder ohne
Deutschland™? 2,2 19 23 21 16 13 16 10 338 35 09 46 24 1,6 48
GroRbritannien 40 21 22 21 28 28 15 1,0 39 02 -35 54 20 04 52
Schweden 10 15 23 10 10 038 2,0 25 40 -1,0 10 6,0 -30 1,0 6,0
Danemark 11 15 18 15 15 13 -2,0 20 30 35 2,0 50 20 25 50
Européische Union* 23 17 21 20 18 14 0,0 03 34 31 04 58 19 12 6,1
Europdische Union
ohne Deutschland* 2,6 19 23 20 19 16 15 11 38 2,7 0,2 48 2,1 13 49
Schweiz 18 15 21 01 0,0 10 30 25 3,0 30 30 45 30 35 4,0
Norwegen 2,0 2,0 22 25 25 25 -25 2,0 23 28 4,0 5,0 15 2,0 35
Westeuropa® 23 17 21 19 17 14 0,0 04 34 31 06 57 19 13 59
USA 28 1,6 2,7 28 30 24 -1.2 -2,0 36 -37 -18 39 -14 30 6,3
Japan -0.2 -23 -17 29 04 14 -0,6 -58 05 -6,1 15 74 -0,7 -33 33
Kanada 23 20 32 2,6 2,0 20 06 17 6,2 27 0,7 75 -4.4 23 80
AuBereuropéische
Industrielander* 20 0,6 15 28 21 2,0 -0,9 -3,2 2,6 -4.2 -05 54 -16 16 59
Insgesamt* 2,1 0,9 17 25 19 18 -0,6 -2,0 29 0,3 0.2 56 04 14 59
Insgesamt ohne
Deutschland® 2,1 1,0 1,7 25 2,0 1,9 -0,3 -2,0 2,9 -04 0,0 51 0,3 15 54

1 Gewichte 2000 auf Dollarbasis zu Wechselkursen von 2000 (Jahresdurchschnitt).

2 Exporte und Importe einschlieRlich Binnenhandel.

Export- und Importentwicklung: gewichteter Durchschnitt der betreffenden Lander.

Quellen: OECD Economic Outlook; Eurostat: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
Nationalstatistiken und Berechnungen des DIW Berlin; 2001 bis 2003: Schatzung und

Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2002

Globalisierte Erwartungen preisschocks schon merklich an Fahrt verloren,
doch waren positive Impulse durch die Steuer-
Offensichtlich sind im vergangenen Jahr bei der Beeform zu erwarten.
urteilung der konjunkturellen Entwicklung welt-
weit, so auch in Deutschland, wesentliche Faktordgine mdgliche Erklarung fir die stark zurtickge-
falsch eingeschéatzt worden. Insbesondere die Invessmmene Einschétzung liegt darin, dass die Ein-
titionen haben sich erheblich schlechter entwickettibung der Konjunkturerwartungen in den USA
als vorhergesagt. Warum haben die Unternehmegnchron die Erwartungen auch in Deutschland ge-
ihre Rentabilitatserwartungen so stark zurtickgedriickt hat. Die Unternehmen kénnten angenommen
schraubt? Dies soll am Beispiel Deutschlandsaben, dass ein Konjunkturabschwung in den USA
untersucht werden. gleichsam automatisch auf Deutschland tGibergreifen
werde. Allerdings kann sich eine solche Annahme
Aufféllig ist, dass der ifo-Index der Geschéaftserwarkaum auf Erfahrungen stitzen. So hatten sich zu
tungen fur das verarbeitende Gewerbe in DeutscBeginn der 90er Jahre die Konjunkturzyklen sogar
land bereits seit September 2000 standig ricklaufentkoppelt. Doch wirkten damals asynchrone
war. Erstim Sommer 2001 stieg der Index kurzfrisschocks, wie der ,Vereinigungsboom* in Deutsch-
tig etwas. Im September fiel er jedoch ungewthrland, bei gleichzeitig prononciertem Bremskurs der
lich stark. Die Entwicklung bis zum Sommer 200lamerikanischen Zentralbank.
reflektierte einen zunehmenden Pessimismus der
Unternehmen. Prima facie war dies UberraschenBDerzeit ist die Situation eine andere. Die Entwick-
Zwar hatte die Konjunktur bis dahin wegen des Olung vom Herbst 2000 bis Anfang 2001 wurde von
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— wenn auch im Ausmal unterschiedlichen — symaum einen klaren Zusammenhang zwischen den
chronen Impulsen wie dem Olpreisanstieg, den veFriihindikatoren fir Deutschland und denen fir die
minderten Rentabilitdtsaussichten im IT-Sektor sdJSA (1982:01-2001:09). Daruber hinaus weisen
wie einer mehr oder weniger restriktiven Geld- undiie dkonometrischen Schéatzungen fur verkurzte
Fiskalpolitik beiderseits des Atlantiks gepragtZeitrdume darauf hin, dass sich der Zusammenhang
Zwar war der Restriktionsgrad der Geldpolitik inseit Mitte der 90er Jahre deutlich verstéarkt hat. Dar-
Europa geringer, doch war die Wirkung auf dieaus folgt, dass konjunkturelle Entwicklungen in be-
Realwirtschaft gleich — im Ergebnis war dies eirdeutenden Wirtschaftsregionen zunehmend rascher
flacherer Wachstumspfad. Von daher scheint eireuf andere WirtschaftsrAume Ubergreifen, wenn
Ubertragung der Erwartungen durchaus plausibehan die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen
Zudem gibt es auch mikrodkonomische Grindeden USA und Deutschland als exemplarisch ansieht.
Grol3e Unternehmen sind inzwischen globalisiefDieser Befund wurde fir den Zeitraum 1994 bis
und mittelbar — Uber Zulieferungsverflechtunger2001 ermittelt, in dem allerdings keine asynchronen
— auch kleinere. Dies gilt sowohl im Hinblick auf Schocks auftraten, die — wie sich gerade zu Beginn
Gutermarkte als auch auf die Kapitalausstattungler 90er Jahre zeigte — durchaus zu einem diver-
Letzteres zeigte sich darin, dass die Unternehmegierenden Zyklus fihren kénnen. Daraus kann frei-
ihre Investitionen auf den globalen Kapitalmarktetich nicht ein Automatismus zu einer synchronen
finanzieren und ihr Eigenkapital von weltweit ope-Entwicklung abgeleitet werden. Nur unter der Vor-
rierenden Anlegern beschaffen kénnen. aussetzung, dass keine stark gegenlaufigen Einflis-
se — z.B. von der Wirtschaftspolitik — wirksam
In solch einem Uber Giter- und Kapitalaustauscsind, kann also unter den Bedingungen der Globali-
eng verflochtenen Umfeld sind auch die Folgesierung mit synchron verlaufenden Investitionszy-
von Schocks global. Eine Rezession in einer so bklen gerechnet werden. Fir die Konjunkturprogno-
deutenden Volkswirtschaft wie den USA Ubertragse ist dabei von Bedeutung, dass sich die verstar-
sich dann nicht nur Uber die GlUterméarkte in Gekenden Effekte auch im Aufschwung bemerkbar
stalt nachlassender Exporte, sondern auch Uber dimchen missten. Zwar wird die Hypothese durch
Kapitalméarkte durch eine niedrigere Bewertunglie Ergebnisse fir Deutschland gestitzt. Weitere
des Eigenkapitals auf den Aktienméarkten. AngeAnalysen Uber die Kapitalmarktverflechtungen und
sichts dieser ,Abwertung“ erhalten diese UnterReaktionen von Vertrauensindikatoren in anderen
nehmen von den Finanzmarkten nicht nur wenigdrdndern missen aber folgen, um allgemein gultige
Eigenkapital, sondern auch weniger Fremdkapitalussagen zu ermdglichen.
und zwar selbst dann, wenn erwartungsgemar im
Zuge der Rezession die Zinsen fir Fremdkapital
sinken. USA: Sanfte Landung missglickt

Wenn diese Zusammenhange gelten, dann musdgach zehn Jahren eines kraftigen Aufschwungs ist
vorlaufende Indikatoren fur die konjunkturelledie US-amerikanische Wirtschaft im Jahre 2001 in
Entwicklung in den USA auch die Fruhindikato-eine Rezession geratérBereits im Frihjahr sta-
ren in Deutschland beeinflussen. Diese Hypothegmierte das Bruttoinlandsprodukt; seit dem Sommer
wird 6konometrisch unter zwei Aspekten untergeht die gesamtwirtschaftliche Produktion sogar
sucht: zurlick (Abbildung 1.1). Die Industrieproduktion
sinkt bereits seit Mitte 2000, und die Arbeitslosen-
— Erweist sich der vermutete Zusammenhang atguote ist von 3,9 % im Sommer 2000 auf 5,8 % im
signifikant, und lauft der amerikanische Frihin-Dezember 2001 hochgeschnellt.
dikator dem deutschen voraus?
— Hat sich der Zusammenhang gegebenenfalls im
Laufe der Zeit verstarkt?
. i . 1 Vgl. Ulrich Fritsche und Sabine Stephan: Leading Indicators of German
Als Indikatoren werden dabei der Comp05|te Le@Business Cycles: An Assessment of Properties. DIW-Diskussionspapier
ding Indicator des Bureau of Economic Analysi%r- 207, April 2000 sowie Bureau of Economic Analysis, Survey of Current
. . . % usiness, diverse Jahrgénge.
(CLI) fur die USA und der ifo-Index der Geschéfts-2 pas Business Cycle Dating Committee des US-amerikanischen National
H H i fpureau of Economic Research hat im November 2001 eine Rezession in den
erwartungen Im verarbeltgnden Gewerb_e quuSAfestgestelltund deren Beginn auf Mérz 2001 datiert. Das Committee
Deutschland verwendet. Beide haben relativ gut@ein Rat, der explizit zur Beurteilung der Wirtschaft in Phasen deutlicher

Vorhersageeigenschaften fur eine Frist von funf b hwéche zum Feststellen und Datieren von Rezessionen einberufen wird.
. T verwendet dabei nicht die ,technische* Definition von Rezession (zwei
sieben Monateh. Quartale mit sinkender gesamtwirtschaftlicher Produktion in Folge), son-
dern eine umfassende Einschétzung der wirtschaftlichen Situation: , A re-
. . . . cession is a significant decline in activity spread across the economy, lasting
Die Antwort auf Basis der 6konometrischen Analymore than a few months, visible in industrial production, employment, real
sen fallt eindeutig aus (vgl. Kasten 1)_ Die Ergebigcome, and wholesale-retail trade. Vgl. R. Hall, M. Feldstein, B. Bernanke et

X . = al,: The Business-Cycle Peak of March 2001, Business Dating Committee,
nisse zeigen Uber den gesamten Untersuchungszeitional Bureau of Economic Research, November 2001, S. 1.
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Kasten 1

Okonometrische Analyse des Stimmungszusammenhangs zwischen den USA und Deutschland

Die 6konometrische Analyse wurde in mehreren
Schritten durchgefuhrt. Zunachst wurden die Zeitrei-
heneigenschaften des ifo-Indikators der Geschéfts-
erwartungen fur das verarbeitende Gewerbe und
des Composite Leading Indicators (CLI) des Bureau
of Economic Analysis festgestellt.! Der ifo-Index ist
aufgrund seiner Konstruktion (Saldenbildung) sta-
tiondr, d. h. 1 (0). Hingegen ist der CLI mit | (1) insta-
tionar. Daher wird in der folgenden Untersuchung
der ifo-Index im Niveau, der CLI jedoch in den ersten
Differenzen verwendet. Da die Zeitreihen nicht lo-
garithmiert wurden, sind die geschatzten Koeffizien-
ten nicht als Elastizitdten zu interpretieren. Beide
Reihen sind saisonbereinigt.

Um mdgliche Interdependenzen zwischen dem ame-
rikanischen und dem deutschen Indikator zu ermit-
teln, wurde zun&chst ein unrestringiertes VAR (Lag-
lange: 4) fur den gesamten Beobachtungszeitraum
(1982:01—2001:09) geschéatzt. Der Erklarungsbei-
trag des ifo-Indikators fiir den amerikanischen Friih-
indikator ist erwartungsgeman sehr gering, der Er-
klarungsgehalt des amerikanischen Frihindikators
fur den ifo-Indikator hingegen hoch. Es ist daher zu
vermuten, dass der US-Frihindikator grangerkausal
fur den ifo-Indikator ist. Grangerkausalitat bedeutet,
dass Veranderungen der Referenzzeitreihe (hier: ame-
rikanischer Fruhindikator) den Veranderungen der
Indikatorzeitreihe (hier: ifo-Indikator) vorauslaufen.
Die Grangerkausalitat wurde anhand zweistufiger
Granger-Tests néher untersucht. Zunéchst wurde die
univariate Schatzung ermittelt. Dann wurde nach-
einander jeweils eine Verzdgerung des amerikani-
schen Friihindikators in die Schatzung aufgenom-
men. Anhand des Akaike-Informationskriteriums
wurde geprift, ob sich der Informationsgehalt der
Schatzung verbessert. Auf diese Weise konnte neben
der Grangerkausalitat zugleich der zeitliche Vorlauf
des amerikanischen Frihindikators bestimmt werden.
Im Anschluss daran wurde die Grangerkausalitat fiir
vier verschiedene Samples (1982:01-2001:09,
1990:01-2001:09, 1994:01-2001:09, 1982:01—
1991:12) getestet. Zunachst wurde die Schatzung
fur den gesamten Beobachtungszeitraum durchge-
fuhrt. Daneben erschien auch eine Aufteilung in drei
Teilperioden notwendig, weil der CUSUM-Test Hin-
weise dafur lieferte, dass bei einer Schatzung, die
sich auf den gesamten Beobachtungszeitraum be-

zieht, Probleme hinsichtlich der Stabilitat der Para-
meter zur Mitte der 90er Jahre auftreten. Fir die drei
erstgenannten Samples erwies sich der amerika-
nische Frihindikator als grangerkausal. Je nach
Sample betragt der Vorlauf des amerikanischen
Frihindikators 1 bis 2 Monate. Fiir das am weitesten
zuriickgehende Sample (1982:01-1991:12) ist der
amerikanische Friihindikator allerdings nicht gran-
gerkausal fur den ifo-Indikator.

Als Néchstes wurde fur die ersten drei Samples eine
Schétzgleichung fur den ifo-Indikator angepasst. Die
Anpassungsgiite der Schatzungen wurde anschlie-
Rend anhand einer In-Sample-Prognose (Simulation
Uber den gesamten Schatzzeitraum) untersucht. Es
zeigtssich, dass die Gleichungen fur die ersten beiden
Zeitraume schlechte Prognosen liefern. Im ersten
Fall werden weder die Dynamik noch die Auf- und
Abwaértsbewegungen des ifo-Indikators richtig er-
fasst. Im zweiten Fall wird die Dynamik besser er-
fasst, aber der Absturz des ifo-Indikators im Zusam-
menhang mit der européischen Rezession 1992/93
wird vollig falsch abgebildet. Deshalb erscheint es
ratsam, den Schétzzeitraum erst nach der Rezession
beginnen zu lassen. In der Tat erfasst die dritte
Schétzung, die sich auf den Beobachtungszeitraum
1994:01-2001:09 erstreckt, den Verlauf und die
Dynamik des ifo-Indikators zutreffend.
Schlussfolgerung: Fir den Zeitraum 1982 bis 1991
lasst sich kein signifikanter Einfluss des CLI auf den
ifo-Indikator nachweisen. Fir die Teilperioden
(1990:01-2001:09 und 1994:01-2001.09) besteht
ein signifikanter Zusammenhang. Fur den Zeitraum
1994 bis heute ist dieser Zusammenhang sogar stark
ausgepréagt. Fur diese Periode kann man sagen, dass
es zu einer beachtlichen Ubertragung von ,Vertrau-
en” (hier vor allem: Vertrauensverlust) aus den USA
nach Deutschland kommt. Misst man den Einfluss des
CLI anhand der Summierung der geschatzten Koeffi-
zienten in der jeweiligen Gleichung, kommt man zu
dem Schluss, dass dessen Erklarungsbeitrag fir die
ifo-Geschéaftserwartungen im Zeitverlauf deutlich zu-
genommen hat (siehe auch Tabelle). Das heif3t, dass
das Ubertragungsphdnomenin den letzten Jahrenan
Bedeutung gewonnen hat.

1 Vgl. Bureau of Economic Analysis, a. a. O, und Fritsche/Stephan, a. a. O.

Einfluss von US-Indikatoren auf den ifo-Indikator der Geschaftserwartungen

. Verzigerte us- 5
Zeitraum Endogene? Lags Indikator! Lags R Durban Watson
1982:09-2001:09 0,91 1,5,8 0,29 2,3 0,96 1,89
1990:01-2001:09 093 1,4,9,10 0,69 2,10,12 098 1,89
1994:01-2001.09 0,72 1,7,12 4,03 2,6,9,10 0,98 1,79
1982:01-1991:12 1,00 1 - - 092 2,09

1 Summe der Koeffizienten, die mit mindestens 10 % Signifikanzniveau geschéatzt werden.

DIW Berlin 2002

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2002 5
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Abbildung 1.1
USA
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Quellen: OECD; Berechnungen des DIW Berlin DIW Berlin 2002

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2002

Die wirtschaftliche Schwéche ist zum Teil auf die
zunehmend restriktive Geldpolitik im Jahre 2000
zuriickzufilhren: Die US-amerikanische Zentral-
bank hatte bereits im Sommer 1999 begonnen, die
geldpolitischen Ziigel zu straffen, um eine konjunk-
turelle Uberhitzung zu vermeiden. Der dampfende
Effekt der Geldpolitik wurde allerdings durch zwei
Faktoren verstarkt — durch stark steigende Olprei-
se und eine drastische Verringerung der Gewinn-
erwartungen im Bereich der New Economy —, so
dass die angestrebte ,weiche Landung“ der US-
Wirtschaft nicht gelang.

Unter dem Eindruck der strafferen Geldpolitik und
der gestiegenen Energiekosten ging die Investi-
tionsnachfrage seit Mitte 2000 deutlich zuriick. Ver-
starkt durch den Einbruch bei den Gewinnerwartun-
gen im Bereich der neuen Technologien sanken die
Investitionen um durchschnittlich 12,2 % im ersten
Halbjahr 2001 und 10,7 % im dritten Quartal (sai-
sonbereinigte Jahresdaten). Im vierten Quartal dirf-
ten sie neuerlich geschrumpft sein (-8 %). Hierzu
trugen nicht nur die verschlechterten Gewinnaus-
sichten, sondern auch die aktuellen Gewinneinbu-
Ren bet. Auch die kraftigen Lohnkostensteigerun-
gen bei schwacher Produktivitdtsentwicklung, die
aufgrund der sich verschlechternden Wirtschaftsla-
ge nicht mehr auf die Nachfrager tberwélzt werden
konnten, wirkten gewinnschmalernd (Abbildung
1.2). Im zweiten Halbjahr 2001 verlor auch der pri-
vate Verbrauch an Dynamik. Ausschlaggebend wa-
ren die zunehmende Arbeitsplatzunsicherheit und
der deutlich abgeschwéchte Einkommensanstieg.

Sowohl die Geldpolitik als auch die Finanzpolitik
haben zlgig auf die stark nachlassende wirtschaftli-
che Dynamik reagiert. Die US-amerikanische Zen-
tralbank senkte die kurzfristigen Zinsen in mehreren
Schritten seit Anfang 2001 um insgesamt 4,75 Pro-
zentpunkte auf nunmehr 1,75 %, und die Finanzpo-
litik wirkte mit den Steuerrtickerstattungen und dem
Soforthilfeprogramm als Reaktion auf die Terroran-
schlage ebenfalls expansiv. Fir 2002 ist mit einem
weiteren Konjunkturprogramm zu rechnen. Die
staatlichen Haushalte durften nach mehreren Jahren
mit Uberschiissen — bis zu 1,7 % des BIP — in die-
sem und im nachsten Jahr ein Defizit in Hohe von
jeweils 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts aufweisen.

3 Eine weiche Landung wurde von den meisten Beobachtern — auch
vom DIW Berlin — noch im Fruihjahr bzw. Sommer 2001 erwartet. So ging
der Internationale Wahrungsfonds noch im Friihjahr 2001 von einem An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 1,5 % fiir 2001 und 2,5 %
fuir 2002 aus. Vgl. World Economic Outlook, May 2001.

4 Die Unternehmensprofite nach Steuern, die bereits seit Jahresbeginn
2001 riicklaufig sind, sanken im dritten Quartal saisonbereinigt mit einer
Jahresrate von 7,5 %.
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Abbildung 1.2

USA
Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung
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1 Current Activity Index, Business Outlook Survey, Federal Reserve Bank of
Philadelphia.
2 Ohne Energie und Lebensmittel.

Quellen: Bureau of Economic Analysis (Survey of Current Business); Bureau
of Labor Statistics; US Federal Reserve System; Berechnungen des DIW Berlin.

3 Erfassung nach dem Arbeitsplatzkonzept; saisonbereinigte Werte,
Zuwachsrate gegen Vormonat auf Jahresbasis hochgerechnet.

DIW Berlin 2002
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Abbildung 1.3
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Angesichts der ziigigen und massiven wirtschafts-
politischen Reaktion ist zu erwarten, dass die US-
Wirtschaft nach einer Stagnation in den ersten Mo-
naten dieses Jahres im zweiten Quartal allméhlich
an Fahrt gewinnt. Dazu dirfte zunéchst die Auffil-
lung der Lager beitragen. Zusammen mit dem sich
stabilisierenden privaten Verbrauch und den gunsti-
gen Finanzierungsbedingungen wird dies positiv
auf die Investitionen wirken. Im Jahresverlauf
wird das Bruttoinlandsprodukt um 1,6 % steigen.
Fir den Jahresdurchschnitt 2002 ergibt sich aller-
dings nur ein Wachstum von 0,5 %; im Jahre 2003
wird der Zuwachs hingegen 2,4 % betragen.

Japan noch immer in der Krise

Japan ist seit nunmehr zehn Jahren von wirtschaft-
lichen Krisen gekennzeichnet. Zwar belebte sich zu
Jahresbeginn 2001 die Wirtschaft, doch ist das Brut-
toinlandsprodukt bereits im Sommerhalbjahr 2001

wieder geschrumpft (Abbildung 1.3). Inshesondere

die Exporte gingen zuriick. Dazu haben die Eintru-

bung der Weltkonjunktur und der drastische Ein-

bruch der Nachfrage nach IT-Gltern beigetragen.
Vor dem Hintergrund rasch steigender Arbeitslosig-

keit sank der private Verbrauch. Verschlechterte Er-
tragsaussichten, auch im Zeichen der weltweiten
Abschwéachung, und auslaufende Férderprogramme
fuhrten zu einem Rickgang der Investitionen.

Nach wie vor herrscht in Japan Deflation. Die tradi-
tionellen Instrumente der Finanzpolitik zur Krisen-
bewaltigung sind weitgehend ausgereizt. Mit ein
Grund fur das Versagen der Finanzpolitik war der in
der Vergangenheit eingeschlagene Stop-and-go-
Kurs. Uber Jahre wechselten kurzfristig expansiv
ausgerichtete Fiskalprogramme und unmittelbar an-
schlieRende Konsolidierungshemiihungen einander
ab, was zur Verunsicherung von Investoren und
Konsumenten beitrug. Vor allem aber ist die japani-
sche Wirtschaft durch erhebliche Strukturprobleme
gekennzeichnet, deren Ldsung a priori nicht im
Kompetenzbereich der Fiskalpolitik liegt. Diese
Probleme gehen nicht zuletzt auf die engen Ver-
flechtungen zwischen Staat, Banken und Unterneh-
menssektor zuriick. Von der Finanzpolitik sind zu-
letzt keine entscheidenden Nachfrageimpulse aus-
gegangen. Angesichts des enormen Anstiegs der
Staatsverschuldung auf etwa 140% des Bruttoin-
landsprodukts wird auf dem internationalen Finanz-
markt seit kurzem ein Risikoaufschlag fur japani-
sche Staatspapiere verlangt; dem Staatshaushalt
droht eine Schuldenfalle. Geldpolitisch haben we-
der die Ruckkehr zur Nullzinspolitik noch die Be-
reitstellung zusétzlicher Liquiditét durch die Zen-

5 Zuwachs 4. Quartal 2002 zu 4. Quartal 2001.
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tralbank eine Trendwende in der Deflationsbekdm®2% sinken. Japan verharrt also bis auf weiteres in
fung herbeiflihren kdnnen. Seit einiger Zeit interveder Deflation.
niert die Bank von Japan auf den Devisenmarkten,
um eine Aufwertung des Yen zu verhindern. Zwar
erleichtert eine solche Politik nicht nur die Liquidi-Mittelosteuropa: Weiterhin starkere
tatsausweitung, sondern nimmt auch den DeflatDynamik als in der EU
onsdruck aus der Importpreisentwicklung. Doch
wesentlich fir die Wirksamkeit jedweder makropoDie Volkswirtschaften Mittelosteuropas, die den
litischer Impulse ist, dass die in Angriff genomme-Status eines Beitrittskandidaten zur Europaischen
nen Strukturreformen im Unternehmens- und Barldnion haben, entwickelten sich bei weiterhin hoher
kensektor entscheidend vorankommen. Dabei sirsrbeitslosigkeit und starkem Preisauftrieb im Gro-
in einer Ubergangsphase zunachst dampfende IRen und Ganzen immer noch dynamisch, wenn-
pulse hinzunehmen: Im Unternehmenssektor fuhregieich sich auch hier im Zuge der weltwirtschaft-
Entflechtungen und die Anwendung des Konkurglichen Belastungen die gesamtwirtschaftliche Ex-
rechtes zu Entlassungen. Zugleich wird das Kredipansion vielfach abschwéchte (Tabelle 1.3). Einen
schdpfungspotential der Geschéaftsbanken infolggonderfall stellt die Entwicklung in Polen dar. Hier
der Durchsetzung internationaler Standards in Bédhrte die Hochzinspolitik zu einem deutlichen
zug auf die Eigenkapitaldeckung kleiner. Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage,
besonders der Investitionen. Die Kombination aus
Vor diesem Hintergrund wird sich die japanischéonjunkturbedingten Mindereinnahmen und hohen
Wirtschaft allenfalls im kommenden Jahr erholerzusatzlichen Ausgaben, vor allem im Zusammen-
kénnen. Zunachst wird es sogar noch zu einer drang mit der Rentenreform, lie3 im Jahre 2001 eine
heblichen Dampfung der Binnennachfrage komBudgetkrise entstehen.
men. Die Kombination aus vorhandenen Uberkapa-
zitéten, schlechten Ertragsaussichten und verschéahi-den anderen Landern wurde die Entwicklung vor
ten Finanzierungskonditionen fiihrt im Jahre 2002llem von einer kréftigen Binnennachfrage getra-
zu einem deutlichen Riuckgang der Investitionergen: Der private Verbrauch expandierte vor dem
Aber auch der private Verbrauch wird angesichtllintergrund teilweise beachtlicher Reallohn- und
steigender Arbeitslosigkeit riicklaufig sein. Positihoher Produktivitdtszuwachse in nahezu unveran-
ve Impulse gehen dagegen im weiteren Verlauf diglertem Tempo. Zugleich legten — nicht zuletzt im
ses Jahres von der Weltkonjunktur aus. Insgesa@mtisammenhang mit der Durchsetzung von EU-
wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahre 2002 un$tandards — die Investitionen zu, auch wenn sich

Tabelle 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in Mittel- und Osteuropa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(_B|P) Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2000 2001 2002 2003 | 2000 2001 2002 2003 | 2000 2001 2002 2003
Polen 419 40 1,0 15 25 10,1 58 45 45 14,0 16,5 17,0 16,5
Tschechien 14,6 29 3,2 2,7 30 39 438 45 4,0 9,0 8,7 85 8,0
Ungarn 12,6 52 42 40 45 98 10,8 9,0 8,0 6,0 5,6 52 50
Rumanien 1,1 16 45 35 4,0 456 35,0 30,0 25,0 70 75 8,0 8,0
Slowakei 54 2,2 2,0 25 2,0 12,0 9,0 75 70 18,8 18,0 175 17,0
Slowenien 5,2 438 43 45 438 89 7,0 6,0 50 70 6,5 6,0 6,0
Bulgarien 36 58 35 2,7 3,0 99 70 6,0 50 16,8 18,0 18,0 17,0
Mitteleuropa* 94.4 37 25 25 31 13,3 10,0 84 75 1,3 12,4 12,5 12,1
Estland 0,7 6,4 47 45 55 40 52 50 45 132 14,2 130 130
Lettland 17 6,6 6,5 55 50 2,6 18 15 1,0 14,0 135 13,0 130
Litauen 32 39 45 45 40 10 18 15 1,0 15,0 15,0 145 14,0
Baltische Lander 5,6 5,0 51 4.8 45 19 22 1,9 14 14,5 144 139 13,6
Insgesamt® 100,0 38 2,7 2,7 32 12,7 9,6 8,0 72 n5 125 12,6 12,2
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® - 39 29 28 33 - - - - - - - -
1 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichte: Bruttoinlandsprodukt von 2 Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 1999.

1998 in US-Dollar.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen des DIW Berlin; 2001 bis 2003: Schatzung und Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2002 9
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Abbildung 1.4

GroRbritannien
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die Dynamik vielfach abschwéchte. Die Abkuhlung
der weltwirtschaftlichen Konjunktur spiegelt sich in
erster Linie in abnehmenden Exportzuwachsen wi-
der. Bei teilweise beachtlichen Aufwertungen blei-
ben in einigen Landern die hohen Leistungsbilanz-
defizite ein Problem.

Im Prognosezeitraum durfte sich die Wirtschaftsta-
tigkeit etwas abschwéachen. Wegen der schwachen
westeuropdaischen Konjunktur werden von der Ex-
portentwicklung vorerst noch dampfende Impulse
ausgehen. Die Investitionen profitieren dagegen
von den teilweise merklichen Zinssenkungen. Da-
bei wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahre 2002
etwa mit der gleichen Rate wie im Vorjahr expan-
dieren. Mit der Erholung in der EU wird die Kon-
junktur in Mittelosteuropa wieder an Fahrt gewin-
nen. Die Inflationsraten kénnen nur langsam zu-
ruckgefuhrt werden. Die Arbeitslosenquote bleibt
nahezu unverandert hoch.

Einbruch bei den Exporten in GroRRbritannien

In GroRbritannien hat sich das gesamtwirtschaftli-
che Wachstum bisher kaum abgeschwéacht (Abbil-
dung 1.4). Die Grunde fur die im Vergleich zum
Euroraum guinstigere Entwicklung liegen vor allem
in der unterschiedlichen Wirtschaftspolitik. Zum
einen unterstutzte die Finanzpolitik die wirtschaft-
liche Expansion; zum anderen wurde der Vertei-
lungsspielraum — &hnlich wie in Frankreich, aber
anders als in Deutschland — zugunsten der Lohne
starker ausgeschopft, und der private Konsum nahm
weiter merklich zu. Jedoch zeigen sich bei der In-
vestitionstatigkeit der Industrie und bei der Indus-
trieproduktion bereits seit einiger Zeit Schwéache-
tendenzen, die sich noch weiter verstéarkt haben. Be-
lastend wirkte der hohe reale Au3enwert des Pfun-
des. Dies konnte bis zum Jahre 2000 durch die giins-
tige weltwirtschaftliche Entwicklung Uberspielt
werden. Mit der weltwirtschaftlichen Schwache ge-
hen die Exporte nunmehr deutlich zuriick.

In diesem Jahr werden sich die konjunkturellen
Schwéachetendenzen im verarbeitenden Gewerbe
und bei den Exporten zunéachst fortsetzen. Erst mit
der erwarteten Erholung in den USA werden auch
die Exporte wieder steigen. Die Expansion der In-
landsnachfrage bleibt insgesamt stabil. Der Lohn-
anstieg flacht sich allmé&hlich ab, jedoch wirkt die
Reallohnentwicklung bei einem Anstieg der durch-
schnittlichen Lohneinkommen um rund 4%2% und
niedrigen, ricklaufigen Preissteigerungsraten wei-
ter stitzend. Bei einem Produktivitatszuwachs von
rund 2% gehen davon weder Inflationsgefahren
aus, noch sind sie eine Belastung fiir die Gewinne.
Der Anstieg des Verbraucherpreisindex (HVPI)
durfte lediglich 1% betragen, aber auch der fiir die
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Politik der Bank von England maRgebliche Anstiegelegt. Die Haushaltsiiberschisse von 1,2% des
des Index der Einzelhandelspreise lag zuletzt wid@ruttoinlandsprodukts im vergangenen Jahr werden
der deutlich unter 2 % und damit weit unter der obedeshalb 2002 weitgehend abgebaut.
ren Zielmarke von 2% %.

In der zweiten Halfte dieses Jahres wird sich die ge-
Auch die britische Geldpolitik hat die Zinsen seisamtwirtschaftliche Entwicklung wie in den USA
dem Fruhjahr des vergangenen Jahres in mehrenamd im Euroraum wieder verstarken. Bei auffallend
Schritten herabgesetzt; erstmals seit dem Sommaedrigem Preisanstieg werden die Realeinkommen
1999 sind — bei sinkendem Zinsniveau — die Kaauch in diesem und im n&chsten Jahr den privaten
pitalmarktrenditen hdher als die Geldmarktsatze<onsum stutzen. Das Bruttoinlandsprodukt durfte
Flankiert wird die Geldpolitik durch eine expansivein diesem Jahr wegen der riicklaufigen Entwicklung
Finanzpolitik: Als einziges européisches Land hader Exporte mit etwa 1,3 % spurbar schwacher, im
Grol3britannien seit dem vergangenen Jahr ein umachsten Jahr aber mit rund 2% wieder beschleu-
fangreiches mehrjahriges Ausgabenprogramm zuigt steigen. Dabei wird sich die Arbeitsmarktlage
Verbesserung der Infrastruktur, insbesondere imortbergehend leicht verschlechtern.
Transport-, Bildungs- und Gesundheitswesen, auf-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2002 11



Stagnation im Euroraum

Die konjunkturelle Schwache erfasste den Eurgibbildung2.1

raum bereits im Fruhjahr des vergangenen Jahrrsales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(Abbildung 2.1). Die Investitionen, die im Zuge deSaisonbereinigt

dynamischen Aufschwungs noch kraftig ausgewet=
tet worden waren, brachen bereits Ende 2000 eindex..

Auch die Exportdynamik kam zum Erliegen; die'®®

Exporte stagnieren seit Beginn des vergangenen

Jahres. Da auch der private Verbrauch, der spirbare

Impulse durch Steuerentlastungen in mehreren Lad2®

dern des Euroraums erhalten hatte, wider Erwarten

nur maRig zunahm, geriet der Euroraum insgesamt 11
in eine Stagnation, die bis zum Jahresende angehal-

ten hat (Tabelle 2.1). 16

10

25

Prognosezeitraum

Alles spricht dafir, dass der Euroraum anders als diltg2
USA nicht in eine Rezession abgleitet. Dies gehtim
Wesentlichen auf die im Vorjahr expansiv ausgeg
richtete Fiskalpolitik zurtick. Gleichwohl ist das
Gesamtbild alles andere als erfreulich. Denn der

kraftige Aufschwung, der 2000 noch zu einer merk-os 0
lichen Ausweitung der Beschéftigung gefiihrt und 2090 2001 2002 2003
die Arbeitslosigkeit spirbar reduziert hatte, brach === LaufendeRate! 1.Quartal2000 =100

. ;. . . . . Jahresdurchschnitt?
frihzeitig ab. Damit verdisterte sich auch wieder

die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Abermals ist eir, . ) .

R .1 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in
Aufschwung zu Ende gegangen, bevor die Arbeitgerechnet (rechte Skala).
marktprobleme nachhaltig vermindert werden konng Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.
ten.

%, auf Jahresrate hoch-

Quellen: Eurostat; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Auch wenn — wie oben dargestellt — der kraftige

Abschwung in den USA die Entwicklung im

Euroraum gepragt hat, ist die Krise zum Teil haus-

gemacht. So hatte die EZB im Jahre 2000 die Leitim das ihrer Meinung nach zu hohe Wachstums-
zinsen trotz der sich abzeichnenden weltwirtschaftempo, von dem aus ihrer Sicht Inflationsgefahren
lichen Schwéachetendenzen noch deutlich erhéhapsgingen, zu mindern.

Tabelle2.1

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2000 2001 2002 2003
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Reales Bruttoinlandsprodukt 34 16 11 25
Privater Verbrauch 27 19 16 21
Offentlicher Verbrauch 19 2,0 16 11
Bruttoanlageinvestitionen 44 -04 0,0 33
Bauten 19 -0,7 0,8 22
Ausriistungen und sonstige Anlagen 6,9 -0,2 -0,8 43
AufBenbeitrag* 06 07 -0,1 0,0
Verbraucherpreise? 24 27 17 15
Lohnstiickkosten 12 2,6 2,0 14
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -08 -14 -16 -13
Leistungsbilanzsaldo -0,9 -0,6 -0,6 -03
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 89 8,4 8,8 8,6
1 In % des realen Bruttoinlandsprodukts. 3 Gesamtstaatlich.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 Standardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnun-
gen des DIW Berlin; 2001 bis 2003 Schatzung und Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2002
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Stagnation im Euroraum

Unter den gegenwartigen Rahmenbedingungen, vBrholung setzt nur langsam ein
allem wegen der nur zdgerlichen Reaktion der Wirt-
schaftspolitik, ist damit zu rechnen, dass die korlim Verlauf des Jahres wird sich die Wirtschaft im
junkturelle Schwéache im Euroraum bis zum FrihEuroraum erholen. Der Euro-Wachstums-Indikator
jahr anhalt; erst dann dirfte die Stagnation Ubedeutet darauf hin, dass sich die Konjunktur bereits
wunden werden. Maf3geblich wird sein, wann undn ersten Quartal 2002 wieder zu festigen beginnt;
wie stark sich der Aufschwung in den USA entfaldie Vertrauensindikatoren fur Industrie und Konsu-
tet. Im spateren Verlauf dieses Jahres kommen nootenten sind allerdings noch nach unten gerichtet.
die anregenden Wirkungen der gelockerten Geldp®ie binnenwirtschaftlichen Antriebskréafte in Euro-
litik hinzu. Die zu erwartende Erholung wird Uberpa sind weiterhin schwach, zumal es in diesem Jahr
dieses Jahr hinaus deutlich weniger dynamisch sedeutlich weniger Steuerentlastungen geben wird als
als der Aufschwung im Jahre 2000. Auch fir dasn Vorjahr.
kommende Jahr sind nur dann Wachstumsraten jen-
seits der Beschaftigungsschwelle zu erwarten, wemach der hier vorgelegten Prognose wird die kon-
die Geldpolitik den derzeitigen Expansionskurs bejjunkturelle Erholung im Euroraum von der Nach-
behalt. frage aus dem Ausland sowie den Investitionen ge-
tragen. Die Uberwindung der Rezession in den USA
wird auch die Konjunktur in Europa beleben. Sti-
Einbruch in den Investitionen, muliert wird zunéchst die Investitionstatigkeit, ver-
stabilisierende Wirkung beim Konsum starkt durch die globale Ubertragung der Erwartun-
gen. Zudem sind zuletzt die Lagervorrate stark ver-
Im Sommerhalbjahr 2001 expandierte das Bruttoiringert worden, so dass die Produktion durch einen
landsprodukt gegeniiber dem Winterhalbjahr saerneuten Aufbau der Lager angeregt wird. Vom
sonbereinigt nur noch um 0,5%, wéahrend es ildonsum werden zwar keine ausgepragt expansiven,
Winterhalbjahr gegeniiber dem Sommerhalbjatdennoch stabilisierende Wirkungen ausgehen. Erst
2000 noch um 1 % zugenommen hatte. Im gesamteander zweiten Jahreshéalfte wird es zu einem krafti-
Jahr 2001 durfte das Wachstum 1,6 % betragen hgeren Anstieg des Bruttoinlandsprodukts kommen.
ben. Das bedeutet eine drastische Verlangsamung
gegentber dem Jahre 2000, in dem ein Zuwachs vBiir den Euroraum ist im Jahre 2002 ein Wachstum
3,4 % erreicht worden war. von 1,1% zu erwarten. Fur 2003 wird das Wachs-
tum auf 2,5% geschatzt. Die nur verhaltene Erho-
Am starksten ausgepragt war der Abschwung b&ing in diesem Jahr wird begleitet von einem An-
den Investitionen, insbesondere bei den Ausristieg der Arbeitslosenquote auf 8,8 %. Im folgenden
tungsinvestitionen. Auch die Bauinvestitionen undahr wird die Quote geringfiigig sinken. Die Preis-
der Lagerbestand sind gesunken. Gestlitzt wurde diteigerungen werden sich weiter zuriickbilden und
Konjunktur hingegen vom Konsum; allerdings waiim Durchschnitt dieses Jahres 1,7% und 1,5% im
dessen stabilisierende Wirkung deutlich schwéachaéchsten Jahr betragen.
als zu Jahresbeginn erwartet. Trotz weitreichender
Steuersenkungsprogramme in einigen EWU-Mit-
gliedslandern durften die privaten KonsumausFinanzpolitik kaum expansiv
gaben im Jahre 2001 nur um knapp 2% Uber dem
Vorjahreswert gelegen haben. Auch der 6ffentlich®as aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte
Konsum hat die konjunkturelle Lage stabilisiert. wird sich aufgrund der konjunkturellen Abschwa-
chung erhdhen. Nach einer Reihe von Jahren, in de-
Die AuRenwirtschaft gab der Wirtschaftstatigkeitnen sich das Finanzierungsdefizit bis auf 0,8 % des
keinen Antrieb. Zwar ist der AuRenbeitrag imBruttoinlandsprodukts zurlickgebildet hdtteer-
Euroraum weiterhin positiv. Dies verdeckt abergréRerte es sich 2001 auf 1,4 %; in diesem Jahr wird
dass sowohl der Anstieg der Exporte als auch derit einem Fehlbetrag von 1,6 % des BIP gerechnet
der Importe drastisch nachgelassen hat. (Tabelle 2.2). Dieser Anstieg ist ausschlief3lich Aus-
druck der sich abschwéchenden Konjunktur. So ist
Mit der konjunkturellen Abschwachung hat sichinsbesondere die steigende Arbeitslosigkeit mit
auch die Lage am Arbeitsmarkt wieder verschleclzinnahmeausféllen und Ausgabeerhéhungen ver-
tert. Zugleich hat sich der Preisanstieg zuriickgebibunden; eine gewisse Entlastung auf der Ausgaben-
det. Im November 2001 betrug der Anstieg deseite ergibt sich lediglich infolge des niedrigeren
HVPI nur noch 2,1 % gegenlber dem entspreche@insniveaus bei der Bedienung der 6ffentlichen
den Monat des Vorjahres, nach 3,4 % noch im Ma&chulden.
2001.

6 Ohne Berticksichtigung der Einnahmen aus dem Verkauf von UMTS-
Lizenzen.
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Tabelle2.2

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Landern

Bruttoschulden® Finanzierungssaldo*

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Deutschland 60,9 61,3 60,3 61,4 63,0 2,2 -1,6 -13 -2,8 2,7
Frankreich 59,7 58,7 57,6 57,0 56,5 2,7 -1,6 -14 -19 24
Italien 16,4 114,6 110,5 108,5 107,0 -2,8 -18 -15 -16 =17
Spanien 64,7 634 60,7 58,5 57,0 -2,6 -11 -04 0,0 -04
Niederlande 66,8 63,1 56,2 54,0 525 -0,8 04 15 11 04
Belgien 119,7 115,9 110,3 107,0 104,0 -0,8 -0,6 01 -0,2 -0,2
Osterreich 63,9 64,7 63,1 62,0 61,0 —24 2,2 -15 -0,3 -0,6
Finnland 48,8 473 44,0 419 40,0 13 19 6,9 45 2,6
Griechenland 105,0 1039 102,7 101,1 99,5 -24 -18 -11 -0,8 01
Portugal 54,7 545 537 535 532 -2,4 -2,1 -18 -2,1 -19
Irland 548 49,3 38,6 340 31,0 23 23 45 24 18
Luxemburg 64 6,0 53 50 50 35 37 6,1 42 25
Euroraum? 73,7 72,7 70,2 69,5 69,1 2,2 -13 -0,8 -14 -16

1 In % des Bruttoinlandsprodukts; Abgrenzung gemaR dem Vertrag von 2 Summe der Lander: gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000
Maastricht. Finanzierungssaldo ohne Sondereinnahmen aus der Vergabe  in Euro.
von Mobilfunklizenzen.

Quellen: EZB; Eurostat; Europaische Kommission; 2001 und 2002:
Schatzung und Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Dabei ist die finanzpolitische Ausgangssituation inallindustrie und in der Chemie); aufgrund der un-
den einzelnen L&ndern sehr unterschiedlich. lgunstigen Arbeitsmarktsituation sind trotz der ho-
Finnland und Irland werden Finanzierungsuberhen Forderungen einzelner Gewerkschaften keine
schisse reduziert, in Belgien und Portugal komnitberzogenen Lohnerhéhungen zu erwarten. In
der Abbau von Defiziten kaum noch voran, und ifrrankreich tritt die Arbeitszeitverkirzung fr klei-
Deutschland und Frankreich haben sich die Fehlbaere Unternehmen (weniger als 20 Arbeitnehmer)
trage rasch erhoht. Dass in Frankreich das Defizaim 1. Januar in Kraft. Wie es bei Unternehmen mit
trotz h6herer Wachstumsraten kaum niedriger ist al&herer Beschaftigtenzahl bereits der Fall war, ist
in Deutschland, liegt auch daran, dass hier — etwies vereinbarungsgemafR mit einer nur moderaten
mit der Erhéhung der im vergangenen Jahr eing@&unahme der Léhne verbunden. Von der Einfih-
fuhrten Beschéftigungspramie — bewusst der komung der 35-Stunden-Woche sowie den staatlichen
junkturellen Abschwéchung entgegengewirkt wurBeschaftigungsprogrammen werden zudem gerin-
de. Zudem werden in Frankreich in diesem Jahr dgere Beschéaftigungsimpulse ausgehen. Insgesamt
Steuern erneut spurbar gesenkt. werden die Léhne nur noch magig steigen. Auch im
nachsten Jahr durfte die Lohnentwicklung moderat
Steuerentlastungen stehen auch in einigen kleinerbleiben. In Spanien werden die geringere Inflation
Volkswirtschaften — so in den Benelux-Léandern undind damit der schwéchere Einfluss der Indexie-
Finnland — an. Fur den Euroraum insgesamt ergibtingsklauseln auf die L6hne sowie die ungunstige-
sich aus den schon durchgefiihrten und den geplae-Arbeitsmarktsituation dazu fuhren, dass die L6h-
ten diskretionaren MafRnahmen auf der Einnahmene nicht starker als im Vorjahr zunehmen. Trotz
seite kein konjunktureller Impuls, da gleichzeitig vereiner geringeren Steigerung der Lohnstiickkosten
schiedentlich, z. B. ibeutschland, die Steuern erhéhtwird sich im kommenden Jahr die Wettbewerbspo-
werden. Italien hat auf das im Vorjahr zunachst geplasition Spaniens in der Eurozone nicht wesentlich
te Steuersenkungsprogramm weitgehend verzichtetverbessern. In Italien wird mit der niedrigeren In-
flation der Lohnanstieg in diesem und im ndchstes
Jahr deutlich moderater als 2001 ausfallen, dies im
MaRvolle Lohnentwicklung Einklang mit den Gewerkschaften, die auf die Si-
cherung von Arbeitsplatzen abstellen.
Die Arbeitsentgelte sind im vergangenen Jahr im
Euroraum um 3% gestiegen. Der VerteilungsspielAlles in allem bleibt die Lohnerhéhung in der EWU
raum wurde nicht Uberschritten; es kam damit zmit erneut etwa 3 % im laufenden Jahr mafvoll. Mit
keinem Inflationsdruck von der Lohnseite her. dem beginnenden Aufschwung zur Jahresmitte dirf-
ten sich die Lohnstiickkosten etwas giinstiger entwi-
In diesem Jahr werden in Deutschland wichtigekeln als im Vorjahr. Im Jahre 2003 wird sich der
Lohnrunden stattfinden (insbesondere in der Md-ohnstiickkostenanstieg noch einmal verringern.
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Abbildung 2.2

Zur monetéren Lage im Euroraum

Ausgewahlte Zinssatze und Zinsspannen
Januar 1997 bis Dezember 2001*
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1 Vor 1998 Wechselkurs zwischen US-Dollar und
ECU bzw. Euro.

Quellen: Européische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen des DIW Berlin.

2 Gegeniiber einem weiten Landerkreis, auf Basis der Verbraucher-
preise.

DIW Berlin 2002
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Expansive monetare Rahmenbedingungen gleich zum Vorjahresmonat um 8% zunahm und
auch der Dreimonatsdurchschnitt der Vorjahresra-
Die Européische Zentralbank (EZB) hat auf digen mit 7,4% deutlich Uber dem Referenzwert der
konjunkturelle Abkihlung im Euroraum mit Zins- EZB fir das Geldmengenwachstum von 4,5 %lag,
senkungen um insgesamt 1,5 Prozentpunkte rkisst nicht den Schluss zu, dass sich hier der Aufbau
agiert: Sie senkte den Leitziiditte Mai und Ende eines Inflationspotentials andeutet. Hierfur spricht
August des vergangenen Jahres um jeweils einanch, dass sich die Kreditentwicklung nicht be-
viertel Prozentpunkt; Mitte September und Anfangchleunigte, sondern sich seit Anfang 2001 sogar
November folgten weitere Zinssenkungen um jeabschwacht.
weils einen halben Prozentpunkt. Noch im Oktober
2000 hatte die EZB die Zinsen zum wiederholteufgrund der steigenden Produktionsliicke im Eu-
Mal erhéht und damit nennenswert zur Abkuhlungoraum durfte sich der Preisanstieg weiter verrin-
der Konjunktur beigetragen. gern: Die Preiserh6hungsspielraume der Unterneh-
men sinken, und die ohnehin moderate Lohnent-
Auch die langfristigen Zinsen sind gesunken (Abwicklung setzt sich fort. Da zudem die Basiseffekte
bildung 2.2). Die Rendite zehnjahriger Staatsder Preisniveauschibe im Jahre 2001 bei der Vor-
schuldtitel liegt mit 4,9% (Dezember 2001), umahresberechnung entfallen, dirfte der Anstieg des
knapp einen dreiviertel Prozentpunkt unter dem NHVPI im Frihjahr 2002 unter 1,5% sinken. Im
veau vor Jahresfrist. Die Kreditzinsen fur UnternehBurchschnitt der Jahre 2002 und 2003 wird er 1,7 %
men und die Hypothekenzinsen sind ahnlich statbzw. 1,5 % betragen.
gesunken. In realer Rechnung liegen die kurzfristi-
gen und die langfristigen Zinsen unter den entspr&fach einer erneuten Zinssenkung im ersten Quartal
chenden Durchschnittswerten fur Deutschland uri2D01 sind weitere Zinssenkungen nicht zu erwarten.
auch fir die USA und deuten damit auf eine expamngesichts des ruhigen Preisklimas und der erst von
sive Wirkung hirg Allerdings sind die Aktienkurse Mitte 2003 an wieder abnehmenden Produktions-
deutlich zuriickgegangen — um rund 20 % im JaHticke durften allerdings auch keine Zinserhéhungen
resverlauf 2001 —, wodurch sich die Finanzierungstorgenommen werden. Die monetaren Rahmenbe-
bedingungen der Unternehmen und die Vermdgendingungen werden im Jahre 2003 dennoch etwas
situation der Aktienbesitzer verschlechtert haben. gestrafft, da die Kapitalmarktzinsen im Zuge der
weltweiten konjunkturellen Erholung etwas anzie-
Nach wie vor ist der Euro unterbewertet, so dass dieen und der Euro insbesondere gegeniiber dem US-
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Gitern, die inDollar an Wert gewinnt.
Euroraum produziert werden, hoch ist. Allerdings
hat diese expansive Wirkung im Verlauf des vergan-

genen Jahres etwas nachgelassen_ 7 Der entscheidende Leitzins ist der Zins, der den Hauptrefinanzierungs-
geschéften zugrunde liegt. Seit die EZB im Juni 2000 vom Mengentender-
verfahren zum Zinstenderverfahren tibergegangen ist, heil3t er Mindest-

Die Expansion der Geldmenge Uberzeichnet gegepstungssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, zuvor hied er Haupt-
I . . . efinanzierungssatz.

wartlg die EntW|ckIung der naChfrageWIrksame Unterstellt ist eine mittelfristige Inflationsentwicklung von 1,5 % auf

Liquiditat, da es als Folge der Aktienmarktflauteter Grundiage desimpliziten Inflationsziels der EZB und der in franzési-

. . . . . en Bonds enthaltenen Inflationserwartungen, so dass sich bei den
seit JahreSbegmn und als Reaktion auf die gestlegi injahrigen Staatsschuldtiteln eine Realverzinsung von 3 % ergibt. Bei

ne Unsicherheit Uber die kiinftige wirtschaftlichedenkurzfristigen Zinsen bietet sich die aktuelle Kerninflationsrate in
. . . . Hoh d 2 % zur Deflationi ,sod ich ein Realzi
Entwicklung zu erheblichen Portfolioumschichtun-jygoagiot o co e TR yon

gen in ku rzfristige Anlagen gekommen sein dirfte9 seit Ende November verdffentlicht die EZB eine Reihe fiir M3, die um

. . or existierende statistische Verzerrungen bereinigt ist. Diese Verzer-
Dem entsprach ein Zuwachs des Geldkapltals b%ﬁgen waren auf die Zunahme von kurzfristigen Bankschuldverschrei-
den Banken von zuletzt nur 3 %. Die Tatsache, dagsgen im Besitz von Euro-Auslandern zuriickzufiihren, die nicht zur im

. . . Inland nachfragewirksamen Liquidité&t, also auch nicht zu M3 gehéren.
die Geldmenge M3 im November 2001 im Ver'Noch im September betrug dieser Effekt 0,7 Prozentpunkte.
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Rezessive Entwicklung in Deutschland #**"*ne3*
Prognose und tatsachliche Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts’ in Deutschland

Bis vor kurzem bestand noch die Hoffnung, dass dfgison undarbeitstaglich bereinigt
konjunkturelle Schwéche in Deutschland nicht in

eine Rezession mindet. Doch erwiesen sich die Be-Veranderung gegeniiber Vorquartal in %
lastungen, auch unter dem Eindruck der Terroran-18

schlage vom 11. September, letztlich als zu stark. (— ;ﬁﬁ,ag?;zgiﬁmﬁ:ﬁg%(n
Jetzt ist absehbar, dass die gesamtwirtschaftliche == o
Produktion im zweiten Halbjahr 2001 merklich zu- ,,

rickgegangen ist. M

Wohl selten lagen die Einschatzungen der wirt—06
schaftlichen Lage noch im Frihjahr eines Jahres so’
weit von der Realitat entfernt, die wenige Monate

spater erkennbar wurde. Zwar gab es belastende H H
Entwicklungen, die nicht vorhersehbar waren. Dazu00° H

gehdrten die preistreibenden Effekte der Tierseu-

chen ebenso wie die steigenden Olpreise, in deren

Folge die Realeinkommen merklich schwacher ge~0¢ . . .
stiegen sind, als aufgrund der spirbaren Steuerent- | I [ i [ I [ i
lastungen zu erwarten war. Nicht vorhersehbar wa-—*% 1999 2000 2001

ren auch die Belastungen durch die weltpolitische e o 99 e Eva)

Erschitterungen. Dies erklart einen Teil der Fehl-

H H H Quellen: Statistisches Bundesamt;
prognose, aber bei weitem nicht alles. Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Vor einem Jahr fragte das DIW Berlin an gleicher

Stelle: Ist der Aufschwung schon zu Entiére

Antwort lautete, dass wegen der stimulierenden

Wirkungen der Steuerentlastungen zwar eine Fort-

setzung des Aufschwungs zu erwarten sei, aller-

dings wegen der strafferen Geldpolitik und des dachatzt, damit zusammenhangend auch die Einfuh-
mals schon prognostizierten Abschwungs in deren. Eine wichtige Komponente, die zu positiv
USA mit deutlich vermindertem Tempo. Vergleichtgesehen wurde, war der private Konsum (Abbil-
man die damalige Prognose mit der aktuellen Ent-

wicklung, lassen sich markante Unterschiede fest-

stellen (Tabe”e 3.1 und Abb"dung 3-1)- Ir.'SbGSOHIOVgI.GrundlinienderWirtschaftsentwicklung2001und 2002. In: Wo-
dere die Inlandsnachfrage wurde erheblich Ubeghenbericht des DIW, Nr. 1-2/2001.

Tabelle 3.1

Beitrédge zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten

DIW-Schatzung vom Januar 2001 DIW-Schatzung vom Januar 2002 Differenz der Schatzungen
2001 2002 2001 2002 2001 2002
Privater Konsum 14 13 0,7 04 -07 -09
Staatskonsum 01 01 03 03 02 01
Ausrustungen 05 0,6 -0,3 -0,5 -0,8 -11
Sonstige Anlagen 01 01 01 01 0,0 -01
Bauten -03 -01 -07 -01 -05 0,0
Lagerinvestitionen 04 0,2 -0,7 01 -11 -0,1
Inlandsnachfrage 2,2 2,3 -0,6 0,3 -2,9 -2,0
Exporte 24 25 1,6 05 -0,9 —-2,0
Importe - 21 21 04 02 -18 -19
AuRenbeitrag 0,3 0,4 12 0,3 0,9 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 25 2,7 0,6 0,6 -2,0 -2,1
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.2 Dabei zeigte sich ein im Vergleich zu friiheren
Prognose und tatsachliche Entwicklung des Zyklen ausgepragterer und in friilheren Prognosen
privaten Konsums' in Deutschland unzureichend beachteter Zusammenhang. Der Ein-
saison- und arbeitstaglich bereinigt? bruch des Investorenvertrauens als Folge des US-
amerikanischen Abschwungs kam wesentlich
Veranderung gegeniiber Vorquartal in % schneller und weit stéarker als erwartet. Dies schlug
18 Iil Tat;échnche Entuicklung s.i.c'h umgehend in einem Ruickgang der Investitions-
[ DW-Schatzung Januar 2001 tatigkeit und in einer rezessiven Entwicklung nie-
der.
12 —

Nach allen vorliegenden Indikatoren wird die rezes-
sive Entwicklung verhalten ausfallen (Abbildung
3.4). Schon zu Beginn dieses Jahres ist mit einer

06 Stabilisierung in den USA zu rechnen; im Frihjahr
wird dort eine spirbare Erholung einsetzen (Abbil-
i i dung 3.5). Diese sollte auf zwei Wegen auf

00 U | Deutschland ausstrahlen. Zum einen durfte sich das

Investorenvertrauen wieder stabilisieren, d.h. be-
reits im ersten Halbjahr die Trendwende bei den In-
6 - vestitionen herbeifihren. Zum anderen werden die
[ I [ i [ I [ i Exporte wieder deutlich stéarker zunehmen. Im Un-
1998 1999 2000 2001 terschied zu friheren Zyklen wird damit gerechnet,
1 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck; in Preisen dass sich die Investitionen erholen, bevor die Ex-
von 1995. . s . .
2 Nach dem Berliner Verfahren (BV4). porte wieder kraftig expandieren. Dennoch ergibt
- sich fur Deutschland erneut das Bild eines von au-
Quellen: Statistisches Bundesamt; R . haftlich | | Auf
Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002 enwirtsc a'[IC. en Impulsen getragenen ur-
schwungs (Abbildungen 3.6 und 3.7).

Die Voraussagen fur das Eintreten eines konjunktu-
dung 3.2). Diese Fehleinschitzung ist zum einen atgfllen Wendepunktes sind immer mit hohen Unsi-
den im Vergleich zu den Erwartungen hohereaherheiten behaftet. Dies beeinflusst auch die jah-
Preisauftrieb zuriickzufiihren, zum anderen auf die
sich im Jahresverlauf abschwéachende Beschéfti--

. bhildung 3.3
gungszunahme. Beides zusammengenommen hat

die Realeinkommen schwécher als erwartet steig&f0gnose und tatsachliche Entwicklung der
lassen. Ausrustungsinvestitionen® in Deutschland

saison- und arbeitstaglich bereinigt?

Als noch gravierender ist die Fehleinschatzung bl sngerung gegeniiber vorquartal in %

den Ausristungsinvestitionen zu werten (Abbil-

dung 3.3). Dies zeigt, dass das Bild Uber den Verso

lauf der Binnenkonjunktur im Kern falsch war. :l;‘?\t;ascl‘r:':gzﬁngg';ﬁ”z%m
Gleiches gilt auch fur die Lagerhaltung; allerdings " = o
spielten hier auch langer zurtuckwirkende Revisioso
nen des Statistischen Bundesamtes eine Rolle. Im
Einbruch der Investitionen im ersten Halbjahr spie#9
gelt sich die markant verschlechterte Konjunktur-, H H

einschatzung der Unternehmen. Mehrere Griinde H

waren hierfir mafRgeblich. Im Verlauf des erstervo A

Halbjahres kumulierten sich negative Effekte. Der

Olpreisanstieg beeintrachtigte sowohl die Kaufkraft®

der privaten Haushalte als auch die Rentabilitat dqo

Unternehmen. Hinzu kamen die Tierseuchen und

vor allem die unerwartet kréftige Abschwachung inso — —”"—F— —7+ v ++—++—
den USA. Damit gerieten die Unternehmen in die 000 " 1080 sob0 sobp
Zange verschlechterter Absatz- und Rentabilitats-
aussichten auf der einen und geldpolitisch bedingin Preisen von 1995.
ungiinstigerer Finanzierungsbedingungen auf d@pachdem Berliner Verfahren (Bv4).

anderen Seite. Quellen: Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.4 Abbildung 3.5
Vergleich von Konjunkturzyklen' Bruttoinlandsprodukt" im internationalen
Vergleich
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1 Reales Bruttoinlandsprodukt, saison- und
kalenderbereinigte Werte (BV4).
2 Vom 4. Quartal 2001 an Prognose des DIW Berlin. 135

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Frankreich

resdurchschnittlichen Wachstumsraten erheblicht5
Hier wird davon ausgegangen, dass der Wende-
punkt im zweiten Quartal 2002 liegt; dann ergibt
sich ein jahresdurchschnittliches Wachstum von'™
0,6 % (Abbildung 3.8). Lage der Wendepunkt ein T
Quartal friiher, errechnete sich flir 2002 ein Wachs-95
tum von 1,1%. Lage er ein Quartal spater,
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt sogar um 0,1 %.
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Ohne die kraftig anziehende Konjunktur in den ..
USA wirde zumindest bis zur Mitte dieses Jahres
Stagnation, wenn nicht gar Rezession herrschen.
Erst dann néamlich werden die belebenden Impulse2s
der geldpolitischen Lockerung vom Vorjahr voll
wirksam. Schon geht von den deutlich abge-
schwacht steigenden Verbraucherpreisen bei zuneft®
menden Nominaleinkommen ein expansiver Impuls Niederlande
aus. Dieser allein ist nicht stark genug, um eine kon—105 \
junkturelle Wende herbeizufuhren. Die Binnen-
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Der zu erwartende Aufschwung wird in seiner An

kb YA + 1 Saisonbereinigt, in konstanten Preisen.
fangsphase_ — wie Ublich — Eiurchaus kréaftig seméNach dem Berliner Verfahren (BV4)
ohne allerdings auch nur anndhernd das Tempo von

; ; : .uellen: OECD; Statistisches Bundesamt;

1999/2_000 Zu erre|chen."Da;u smd_da; weltww erechnungen des DIW Berlin,
schaftliche Umfeld zu ungiinstig und die binnenwirt-
schaftlichen Impulse zu schwach. Im kommenden
Jahr durfte sich der Aufschwung verhalten fortset-
zen; das Bruttoinlandprodukt dirfte um 2% zunehes zu keinen weiteren aul3enwirtschaftlichen Stérun-

men. Dies gilt aber nur unter der Voraussetzung, dagen kommt, die Finanzpolitik die automatischen Sta-

DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.6

Inlandsnachfrage und Exporte im internationalen Vergleich
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Quellen: OECD; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.7
Beschaftigung und Inflation im internationalen Vergleich
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Quellen: OECD; EZB. DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.8

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstaglich bereinigt*
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1 Nach dem Berliner Verfahren (BV4).

2 Verédnderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet (rechte Skala).

3 Verénderung gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

bilisatoren in vollem Umfang wirken lasst und die !
Geldpolitik ihren derzeitigen expansiven Kurs beibe- 140
hélt. Beginnt die EZB — wie 2000 — in den sich ent-
faltenden Aufschwung hinein ihren Kurs erneut zu **°
straffen, ist im Jahre 2003 mit einer ungunstigeren, ,,

veau. Seitdem sind die Exporte deutlich zuriickge-
gangen (Abbildung 3.9). Bei den Vorleistungsgu-
tern waren die Lieferungen ins Ausland bereits seit
Jahresbeginn abwaérts gerichtet; im Spatsommer
brachen sie auch im Investitions- und Verbrauchs-
glutergewerbe ein.

Infolge der weltweit schwachen konjunkturellen
Entwicklung wird der deutsche Export im ersten
Halbjahr 2002 noch etwas zuruickgehen. In der
zweiten Jahreshélfte dirfte eine allméhliche Erho-
lung einsetzen. Die Impulse werden zunachst vom
weltweiten Lageraufbau ausgehen. Bei den Kon-

Abbildung 3.9

Reale Exporte
saison- und arbeitstéglich bereinigt*
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Entwicklung zu rechnen als hier prognostiziert. 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1 Nach dem Berliner Verfahren (BV4).
. .. 2 Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
Voribergehender Exportriickgang gerechnet (rechte Skala).
3 Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Bis zum Herbst 2001 verharrte die Ausfuhr auf dergyelien: statistisches Bundesamt:
bereits gegen Jahresende 2000 erreichten hohen Bdiechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Kasten 2

Annahmen

— Der Erdolpreis wird sich in einem Bereich von 22
bis 25 US-Dollar bewegen. Mittelfristig wird sich
der Preis im unteren Bereich des von der OPEC
anvisierten Korridors von 22 bis 28 US-Dollar
stabilisieren.

— Im Verlauf des Jahres 2002 kommt es zu einer
leichten Aufwertung des Euro. Zum Jahresende
wird der Kurs etwa 0,95 US-Dollar/Euro errei-

chen. Bis Ende 2003 wird eine weitere Aufwer-
tung bis auf 1,10 US-Dollar/Euro unterstellt.

— Die Europaische Zentralbank senkt den Leitzins
im ersten Quartal 2002 um ¥4 Prozentpunkt. Im
spateren Prognosezeitraum kommt es weder zu
einer weiteren Senkung noch zu einer Anhebung
des Leitzinses.

— Die Tariflohne werden in diesem Jahr um etwa
2,3 % steigen. Im kommenden Jahr werden sie
mit einer Rate von 2,4 % zunehmen.

— Die Einkommensteuerentlastung wird wie ge-
plantim Jahre 2003 durchgefihrt.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 1-2/2002
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Tabelle 3.2

Regionale Entwicklung der deutschen Ausfuhren (Spezialhandel)

In Mrd. Euro Anteile in % In % des Bruttoinlandsprodukts

1998 1999 2000 20017 1998 1999 2000 20017 1998 1999 2000 20017
EU 274 293 337 264 56,6 56,9 56,6 554 14,3 149 16,7 178
darunter; EWU 210 230 265 207 432 451 44,4 433 10,9 17 131 14,0
EFTA! 26 27 31 25 54 54 51 52 14 14 15 17
NAFTA? 53 59 71 58 10,9 1.8 1,8 12,2 27 30 35 39
Ostasien® 34 36 47 38 7,0 72 78 8,0 18 18 23 26
MOE* 45 43 53 52 9,2 85 89 108 23 22 2,6 35
Mercosur® 8 7 7 6 1,6 1,3 1,2 1,3 04 03 04 04
Ubrige® 45 44 51 34 9,3 89 8,6 71 24 23 25 23
Insgesamt 485 510 597 477 100,0 100,0 100,0 100,0 25,2 25,8 29,5 32,2
1 Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein. 5 Brasilien, Argentinien, Uruguay, Paraguay sowie Bolivien und Chile
2 USA, Kanada, Mexiko. (assoziiert).
3Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, 6 Afrika, Australien und Ozeanien, restliche Lander in Asien und Latein-
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea. amerika.
4 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Bulgarien, Ruménien, 7 Januar bis September.
Russland, Ukraine, WeiRrussland.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

sumgiitern und den Investitionsgiitern wird fiir diebbildung3.10
zv_veite Jahreshaélfte _eine deutl_iche_ AUf‘Nartsgf‘_ﬁQegionale Entwicklung des deutschen
wicklung erwartet. Die Exporte in die osteuropéi-n;,renhandelst

schen Lander werden weiterhin mit Gberdurch=
schnittlichen Zuwachsraten expandieren (Tabell8usfuhr’

3.2 und Abbildung 3.10), und auch die Lieferungendex(1995=100)
in die Erdolférderlander werden bei dem erwartetery - «—--- —--,
stabilen Weltmarktpreis fir Erdél hoch bleiben. Bei
nach wie vor guter Wettbewerbsposition der deut;,,
schen Exporteure — gemessen an den relativen
Lohnsttickkosten — wird die Ausweitung der Lie- 4,
ferungen in die Industrielander ziigig vorankom-
men. Insgesamt wird das Exportvolumen 2002 nuj,q
etwas hoher sein als im Vorjahr (+1,4%). Fur das
nachste Jahr wird mit 9,3 % ein deutlicher ZuwachSgy s .
prognostiziert. e

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Konsum in diesem Jahr ohne Schwung

Die zu Jahresbeginn 2001 wirksam gewordendrnfuhr’
Steuerentlastungen haben die verfiigbaren Einkorindex (1995=100)
men der privaten Haushalte merklich erhéht. Far d

Jahr 2001 insgesamt steht eine Zunahme um 3,6 % zu NAFTA MOE
Buche. Die Mehreinkommen kamen allerdings nicht,,, _
in vollem Umfang dem Konsum zugute: Ein Teil Ostasien

floss in die Ersparnisse, so dass die Sparquote im Jajgy

resdurchschnitt um 0,3 Prozentpunkte auf 10,1%

stieg. Die realen Impulse waren indes weit schwéchaug

als erwartet. Vor allem die starke Verteuerung von

Heizol und Kraftstoffen entzog einen grof3en Teil deroo ==

zusétzlichen Kaufkraft. Zwar liel3 das Tempo des

Preisauftriebs im zweiten Halbjahr spirbar nach, 1005 1906

gleichzeitig aber kam mit der Abkihlung der Kon-

junktur und dem Beschaftigungsrickgang die Expan-zur Landergliederung vgl. Tabelle 3.2.

sion des realen Konsums zum Erliegen Im Jahre&srezialhandel, nominal; saisonbereinigt nach dem Berliner Verfahren
; i X . eéw); gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

durchschnitt errechnet sich ein realer Zuwachs von

0 i Quellen: Statistisches Bundesamt;
nur 1,3% (Abblldung 3'11)' Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

1997 1998 1999 2000 2001
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Kasten 3
Zur Prognose der deutschen Exporte

Die Prognose der deutschen Gesamtexporte basiert
im Kern auf 6konometrischen Schatzungen der deut-
schen Warenexporte in die EWU, in die USA und
nach GrofR3britannien (Abbildung). Alle Schatzglei-
chungen sind Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodel-
le, die jeweils aus einer Kointegrationsbeziehung,
die als langfristiges 6konomisches Gleichgewicht in-
terpretiert werden kann, und der kurzfristigen dyna-
mischen Anpassung bestehen. Die langfristige Ent-
wicklung der Warenexporte wird durch die Nachfra-
ge aus dem Ausland und durch die preisliche Wett-
bewerbsféhigkeit der deutschen Exporteure be-
stimmt. In der Schatzgleichung fir die EWU wird zu-
satzlich ein linearer Trend in der Langfristbeziehung
beriicksichtigt, der die zunehmende internationale
Arbeitsteilung ausdrickt. Die Nachfrage aus den
USA und den tbrigen Landern der EWU wird durch
die Investitionsnachfrage in diesen Landern, die sich
anders als die Konsumnachfrage als bedeutsam er-
wies, erfasst. Fur GroRbritannien wird das Bruttoin-
landsprodukt als Indikator fir die Gesamtnachfrage
herangezogen. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
wird in allen drei Gleichungen durch den realen Au-
Renwert der D-Mark abgebildet. Alle Schatzungen
basieren auf Ursprungswerten.

Der erste Schritt bei der Prognose der deutschen Ge-
samtexporte ist die Schatzung der Warenexporte in
die EWU, in die USA und nach GrofRbritannien. Da-
bei werden fiir zukiinftige Werte der erklarenden
Variablen die entsprechenden Prognosen des DIW
Berlin flr die entsprechenden Lander und Regionen
eingesetzt. Auf diese Weise wird die Konsistenz un-
terschiedlicher Teilprognosen sichergestellt. An-
schlieRend werden die Ergebnisse der drei Teilpro-
gnosen addiert und Vorjahreswachstumsraten ge-
bildet. Die Gesamtexporte werden entscheidend
von der Prognose der deutschen Warenexporte in
diese wichtigsten Wirtschaftsrdume (Anteil an den
Gesamtexporten 63 %) determiniert. Auf der Basis
dieser Ergebnisse und unter Berticksichtigung der
Exporte in diejenigen Lander und Regionen, die
nicht Teil der 6konometrischen Schatzungen sind,
werden schlief3lich die Prognosewerte fiir die realen
Gesamtexporte berechnet.

Fur die Dienstleistungsexporte, die momentan einen
Anteil von etwa 11 % an den Gesamtexporten ha-
ben, wird eine Aufschatzung vorgenommen.

Prognose’ der deutschen Warenexporte ...

Veranderung gegeniiber Vorquartal in %
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1 Vom 3. Quartal 2001 an Prognose.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.11

Reale Konsumausgaben der privaten
Haushalte
saison- und arbeitstaglich bereinigt*
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1 Nach dem Berliner Verfahren (BV4).
2 Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet (rechte Skala).
3 Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

sein als 2001. Von den Anhebungen bei der Tabak-
und Versicherungsteuer geht ein einmaliger Schub
von etwa 0,3 Prozentpunkten auf die Inflationsrate
aus. Insgesamt ist fur 2002 mit einem Anstieg der
Verbraucherpreise um knapp 1¥2% zu rechnen. In
realer Betrachtung verbleibt fir die Konsumaus-

gaben ein Zuwachs von 0,8 %.

Im spateren Verlauf dieses Jahres werden sich die
Konsumperspektiven allméhlich aufhellen. Positiv
wirken im Jahre 2003 auch die Steuerentlastungen
aus der nachsten Stufe der Einkommensteuerre-
form. Bei &hnlicher Verteuerung der Lebenshaltung
wie in diesem Jahr dirfte der private Konsum im
Jahre 2003 um rund 1%2% — doppelt so stark wie
2002 — expandieren.

Starker Riickgang der Ausriistungs-
investitionen, Stabilisierung der Bau-
investitionen

Die realen Ausristungsinvestitionen sind im Jahre
2001 eingebrochen (Abbildung 3.12). Sowohl die
weltwirtschaftliche als auch die inlandische Nach-
frage schwéchte sich im Laufe des vergangenen Jah-
res deutlich ab und dampfte die Investitionsnei-
gung. Die Auslastung der Kapazitaten ging konti-
nuierlich zuriick. Hinzu kam die Unsicherheit als

In diesem Jahr wird die Konsumentwicklung wenigtbbildung3.12

Schwung haben. Von der Einkommensseite konkeale Investitionen in Ausriistungen und
men deutlich geringere Impulse als im vergangengonstige Anlagen

Jahr. Die positiven Effekte der Tarifabschliisse ungison-und arbeitstaglich bereinigt*

die Erhdhung des Kindergeldes zum Jahresbeginn
werden durch die steigenden Beitragssétze in der

. . L K . Mrd. Euro %
gesetzlichen Krankenversicherung sowie die wie-
der voll greifende Progression des Einkommensteuso 20
. . . s . = laufende Rate?
ertarifs teilweise aufgezehrt. Verstarkt werden die in Mrd. Euro Prognose-
retardierenden Effekte durch die weiter sinkende® |— Jahresdurchschnitt? zeitraum 16

Beschaftigung. Alles in allem werden die verfligba-
ren Einkommen der privaten Haushalte um gut 2%
expandieren. Bei kaum veranderter Sparquote werg;
den auch die nominalen Konsumausgaben in die-
sem Ausmalf’ zunehmen. 48

Die merkliche Abschwéchung des Preisauftriebs™
auf der Verbraucherstufe in den letzten Monaten de
vergangenen Jahres ist fast ausschlieBlich auf den
Ruckgang der Preise fur Mineralélprodukte zurtick-,g
zufiihren. Vor dem Hintergrund einer Wiederanna-
herung des Rohdlpreises an die von der OPEC ges6 o 1o o0 oo dos s 12
setzte Preisspanne von 22 bis 28 US-Dollar ist aber
zu erwarten, dass es bei Heiz6l und Kraftstoffen —LNach dem Berliner Verfahren (Bv4).

. . 2 \erdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
bei Letzteren auch aufgrund der weiteren Anhebungrechnet (rechte skala).
der Okosteuer am 1. Januar 2002 — wieder zu VetYeranderung gegentiber dem Vorjahr in 9%.
teuerungen kommt. Im Jahresdurchschnitt dUrftefuelien: statistisches Bundesamt:

die Preise flr Heizol und Kraftstoffe aber niedrigeperechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Folge der Attentate vom 11. September. Sowohl digrst in der zweiten Hélfte des laufenden Jahres wird
unginstigeren Geschaftserwartungen der Unternesich die Baukonjunktur nach einer langen Zeit des
men als auch die sinkenden Auftragseingange iRickgangs deutlich erholen. Im Wohnungsbau sta-
verarbeitenden Gewerbe deuten auf eine weitebdlisiert sich die bisher stark riicklaufige Neubau-
Abschwachung der Ausristungsinvestitionen zunachfrage; bei den stetigeren Modernisierungs- und
Beginn dieses Jahres hin. InstandsetzungsmalRnahmen bedeutet dies einen
leichten Zuwachs. Auch fur den Wirtschaftsbau las-
Im laufenden Jahr werden die Investitionen zusen die bauwirtschaftlichen Nachfrageindikatoren
nachst weiter sinken und sich erst mit der wiedaind die Kreditzusagen eine glnstigere Entwicklung
einsetzenden weltwirtschaftlichen Erholung fanerwarten. Hingegen wird der 6ffentliche Bau trotz
gen. Urséchlich ist, dass sich die verbesserten Eter Bemiihungen des Bundes um starkere Investi-
tragserwartungen in den USA rasch auf Deutschionen im Bereich der Verkehrswege abermals
land Ubertragen und das Investitionsklima positigchrumpfen.
beeinflussen werden. Eine Rolle spielen dabei auch
die guinstigen Finanzierungsbedingungen. Mit debie insgesamt positive Entwicklung wird jedoch
Erhdhung der inlandischen Konsumnachfrage unour Westdeutschland betreffen. Fur Ostdeutschland
der Stabilisierung der Exporte in der zweiten Jahiingegen ist nochmals mit einem deutlichen Rick-
reshélfte werden zusétzliche Impulse gegeben. gang gegeniiber dem Vorjahr zu rechnen. Insgesamt
werden die Bauinvestitionen in Deutschland in die-
Aufgrund des erhdhten Bedarfs an Sicherheitstechkem Jahr um 0,5 % sinken und im néchsten Jahr mit
nik und deren Softwarekomponenten werden dieiner Rate von 0,4 % nur schwach steigen.
Investitionen in sonstige Anlagen — anders als die
Ausristungsinvestitionen — im Prognosezeitraum
stetig wachsen. Im Jahresdurchschnitt 2002 werd&mfuhr im Sog der Binnenkonjunktur
die Investitionen in Ausriistungen und in sonstige
Anlagen noch um gut 4% schrumpfen und 2008eit Jahresbeginn 2001 ist die Einfuhr hauptséch-
dann um fast 4%2 % steigen. lich wegen der Anpassung der Lagerbestande an die
schwache Binnennachfrage gesunken. Insbesonde-
Die Bauinvestitionen sanken 2001 um etwa 6 %e gingen die Bezlige von industriellen Vorproduk-
(Tabelle 3.3). Besonders ins Gewicht fiel der auReten zurtick. Vor dem Hintergrund der erwarteten
ordentliche Nachfragertckgang im Wohnungsbawkonjunkturellen Belebung im Inland, aber auch der
vor allem im Eigenheimbau. Hinzu kam eine stark&xporterholung werden die Importe zunachst nur
Verringerung der kommunalen Investitionstatigkeitschwach, im zweiten Halbjahr dann starker expan-
aber auch eine schwache gewerbliche Baunachfidieren. Fur den Jahresdurchschnitt 2002 errechnet
ge. Von der Baurezession besonders stark betroffeith nur ein Zuwachs um rund 1% (Abbildung
war das Bauhauptgewerbe. Weniger ungiinstig w&r13). Im Jahre 2003 durfte das Wachstum der Im-
die Entwicklung beim Ausbaugewerbe, das von deporte ahnlich hoch sein wie das der Ausfuhren. Der
— kontinuierlicher verlaufenden — bestandsbezofrend einer durch wachsende internationale Ar-
genen BaumalRhahmen gepragt wird. beitsteilung gekennzeichneten Verflechtung wird

Tabelle 3.3
Bauinvestitionen® in Deutschland

1999 2000 2001 2002 2003
In Mrd. Euro
Wohnungsbau 1449 1410 130,5 1292 130,6
Nichtwohnbau 1039 1015 97,6 97,8 974
Staat 318 31,2 30,0 30,0 285
Ubrige Sektoren 72,2 704 67,6 67,8 68,9
Insgesamt 248,9 2426 228,1 227,0 228,0
Veréanderung in % gegenuber Vorjahr
Wohnungsbau 16 2,7 -75 -10 11
Nichtwohnbau 14 -23 -338 0,2 -04
Staat 58 -19 -37 -0,1 -438
Ubrige Sektoren -05 -25 -39 0,3 15
Insgesamt 15 -25 —6,0 -0,5 04

1 In Preisen von 1995; in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2001 bis 2003: Schatzung und
Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Abbildung 3.13

Reale Importe
saison- und arbeitstaglich bereinigt*

Mrd. Euro %
20 - - - - - 28
laufende Rate? Prognose-

200 - | —— inMrd.Euro - zeitraum - 24

—— Jahresdurchschnitt3

190

180

170

160

150

140

130

120

10 ——————————————
1998 1999 2000 2001

=12
2003

2002

1 Nach dem Berliner Verfahren (BV4).
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gerechnet (rechte Skala).
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Quellen: Statistisches Bundesamt;

Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

raum verbessern. Der Auf3enbeitrag wird bei dieser
Entwicklung von Exporten und Importen im Jahre
2002 um etwa 5 Mrd. Euro und 2003 nochmals um
knapp 3 Mrd. Euro héher ausfallen.

Beschaftigungsentwicklung trubt sich weiter
ein

Der Arbeitsmarkt in Deutschland stand im vergange-
nen Jahr unter dem Einfluss der stagnierenden ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung. Sowohl die Zahl
der Erwerbstatigen als auch die der Arbeitsstunden
waren nach der Jahresmitte ricklaufig, und die Ar-
beitslosenzahl stieg deutlich. Die Jahreszuwachsrate
bei den Erwerbstéatigen war allein aufgrund des statis-
tischen Uberhangs zu Jahresbeginn mit 0,2 % leicht
positiv; insgesamt waren 2001 etwa 65 000 Personen
mehr erwerbstatig als im Jahr zuvor (Tabelle 3.4).

Die Eintribung am Arbeitsmarkt wird sich bis zur
Mitte dieses Jahres fortsetzen. Erst gegen Ende des
Jahres wird die Beschéaftigung wieder leicht steigen.
Im Jahresdurchschnitt werden rund 70 000 Personen
weniger erwerbstatig sein (-0,2%) als noch 2001.
Die geleisteten Arbeitsstunden nehmen mit einer

sich fortsetzen und die |mportquote Steigen lagsend Die Relation der Importe zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2003 durf-

Die Terms of Trade werden sich im Prognosezei

e sich auf knapp 28 % belaufen; im Durchschnitt der 90er Jahre waren
les noch gut 24 %.

Tabelle 3.4
Eckdaten der Prognose fur Deutschland
1999 2000 2001 2002 2003
Bruttoinlandsprodukt* (Veranderung
in % gegentber dem Vorjahr) 18 3,0 0,6 0,6 21
Westdeutschland 32 07 06 21
Ostdeutschland (ohne Berlin) . 21 -0,7 0,2 12
Erwerbstatige? (1 000 Personen) 38083 38701 38765 38693 38849
Avrbeitslose (1 000 Personen) 4100 3889 3852 4040 3959
Arbeitslosenquote® (in %) 9,7 91 9,0 95 9,2
Erwerbslose* (1000 Personen) 3416 3133 3114 3296 3215
Erwerbslosenquote® (in %) 8.2 75 74 79 77
Verbraucherpreise® (Veranderung
in % gegeniiber dem Vorjahr) 06 20 25 14 13
Lohnstiickkosten’ (Verdnderung
in % gegeniiber dem Vorjahr) 0,6 -0,2 15 16 0,7
Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. Euro) -16,8 -20,3 -2,0 50 50
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro -30,7 239 -57,2 -57,3 -518
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -16 12 -28 2,7 24

1 InPreisen von 1995.

2 Im Inland (Jahresdurchschnitt aus den Quartalsdaten).

3 Arbeitslose bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen.
4 Entsprechend der Konvention der Internationalen Arbeits-
organisation (ILO).

5 Erwerbslose bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank und
Berechnungen des DIW Berlin; 2001 bis 2003: Schéatzung und
Prognose des DIW Berlin.

6 Preisindex firr die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.

7 Lohnkosten (Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer) in Relation zur
Arbeitsproduktivitat (Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je
Erwerbstatigen).

8 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

9 In der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95);
Finanzierungssaldo 2000 einschlieBlich Sondereinnahmen aus der Ver-
gabe von Mobilfunklizenzen (52,3 Mrd. Euro).

DIW Berlin 2002
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Rate von 0,3 % etwas stérker ab. Im Baubereich wihrf resultiert vor allem aus der Erhéhung des Kin-
die Beschaftigung voraussichtlich weiter schrumpeergeldes, aus den zusatzlichen MaBnhahmen im
fen, wenn auch verlangsamt. In der Industrie durftBereich der inneren und &ufReren Sicherheit sowie
der Personalabbau bis zur Mitte des Jahres anhaltens der Finanzierung der héheren Arbeitslosigkeit.
bei den Dienstleistungsunternehmen wird sich didinzu kommt die Ausgabendynamik im Gesund-
Beschaftigung leicht positiv entwickeln. heitswesen, die nur schwer einzudammen ist. An-

ders als in den Vorjahren werden die Zinsausgaben
Die Zahl der Arbeitslosen hat sich im Verlauf des vewieder zunehmen, da die Neuverschuldung im
gangenen Jahres kraftig erhoht. Im JahresdurcBahre 2001 kraftig erhdht wurde. Hingegen werden
schnitt lag die Zahl mit 3,85 Mill. aber noch knapgm o6ffentlichen Dienst weitere Stellen abgebaut,
unter dem Niveau von 2000 (3,9 Mill.). Die Arbeits-und die Tarifanhebungen fallen moderat aus. Auch
losigkeit dirfte saisonbereinigt die 4-Millionen-Mar-bei den Subventionen ist keine Zunahme zu erwar-
ke bereits zu Beginn dieses Jahres uberschreiten ued, die Ausgaben fir die Kriegsopfer sinken. Vor
erst Anfang 2003 wieder darunter sinken. Auch fliallem bei den 6ffentlichen Investitionen muss mit
den Jahresdurchschnitt ist mit mehr als 4 Mill. regiteilweise erheblichen Kirzungen gerechnet wer-
strierten Arbeitslosen zu rechnen; die Arbeitsloserden. Dies gilt in erster Linie fur die finanzschwa-
guote (nationales Konzept) wirde damit 9,5 % betrazhen Lander und insbesondere fir die Gemeinden,
gen. In Westdeutschland ist der Einfluss der Kordie fast zwei Drittel der 6ffentlichen Sachinvesti-
junktur auf die Beschaftigung dominierend. In Osttionen tatigen, in geringem MaRe fur den Bund
deutschland spielen dagegen strukturelle Faktoremd die finanzstarken Lander. Infolge der reform-
wie die Rickfihrung der arbeitsmarktpolitischerund konjunkturbedingten Steuerausfélle, vor allem
MaRnahmen und das ricklaufige Arbeitsangebategen des Einbruchs bei der Gewerbesteuer, ge-
eine maf3gebliche Rolle, so dass sich hier die Arbeitsen die Eigenmittel der Kommunen zur Finanzie-
losenzahl nicht wesentlich verandert. Die EinfUhrungung ihrer Investitionen rapide zurtck. Auf Bun-
des ,Job-Agtiv-Gesetzes" wird flur sich genommerdesebene wird die negative Entwicklung der 6f-
einen positiven Einfluss auf den Arbeitsmarkt haberfientlichen Haushalte durch das ,Zukunftsinvesti-
und zwar infolge der schnelleren Vermittlung der Artionsprogramm®, das aus den Zinsersparnissen in-
beitslosen und der Erweiterung der beschéaftigundgelge des Schuldenabbaus mit Hilfe der UMTS-
schaffenden Mal3nahmen. Erlése gespeist wird, etwas gedampft.

Die Einnahmen des Staates durften um 3,5% und
Keine expansiven Impulse von den 6ffent- damit etwas stéarker als die Ausgaben steigen. Nach
lichen Haushalten den steuerlichen Entlastungen im Vorjahr schlagt

die Progression des Einkommensteuertarifs wieder
Im vergangenen Jahr sind von den o6ffentlichewoll zu Buche; zudem wirken sich Steuerrechtsan-
Haushalten erhebliche Impulse auf die Gesamtwirterungen — vor allem die dritte Stufe der Oko-
schaft ausgegangen. Die Wirkungen der Steuererteuerreform sowie die Anhebung der Versiche-
lastungen wie auch der konjunkturbedingten Einrung- und Tabaksteuer — einnahmeerhdhend aus.
nahmeausfalle wurden durch einen moderaten Au&edriickt wird das Steueraufkommen etwas durch
gabenanstieg von Bund, Landern und Gemeindetie Entlastung kleinerer und mittlerer Betriebe so-
gedampft. Die Ausgaben der gesetzlichen Krankemvie die steuerliche Forderung der privaten Alters-
versicherung stiegen indes kraftig. In diesem Jalworsorge. Entgegen friheren Planungen wird der
bleiben neuerliche Impulse durch die SteuerpolitiBeitragssatz zur Rentenversicherung nicht ge-
aus, und angesichts der konjunkturbedingten Mirsenkt, und die Beitragssatze zur Krankenversiche-
dereinnahmen verstarken die 6ffentlichen Haushatung werden um durchschnittlich 0,5 Prozentpunk-
te — insbesondere Lander und Gemeinden — ihte angehoben.
Einsparbemuhungen. Nach der hier vorgelegten
Prognose wird das Staatsdefizit im Jahre 2002 nfitr das Jahr 2003 wird mit einer Fortsetzung der
57 Mrd. Euro fast ebenso hoch sein wie im Vorjahmnoderaten Ausgabenentwicklung gerechnet. Die
gemessen am Bruttoinlandsprodukt sind dies 2,7 %honetaren Sozialleistungen, die in diesem Jahr we-
(2001: 2,8%). Die o6ffentlichen Haushalte wirkengen der Anhebung des Kindergeldes beschleunigt
also allenfalls konjunkturneutral. Das Defizit dersteigen, werden im nachsten Jahr deutlich schwéa-
Gebietskorperschaften belauft sich wie schon iroher zunehmen. Die 6ffentlichen Investitionen duirf-
Vorjahr auf knapp 53 Mrd. Euro, das der Sozialverten weiter sinken, die Ausgaben der gesetzlichen
sicherungstrager auf reichlich 4 Mrd. Euro. Krankenversicherung Giberdurchschnittlich steigen.

Im 6ffentlichen Dienst werden weiter — wenn auch
In diesem Jahr werden die Staatsausgaben voraaggeschwacht — Stellen abgebaut. Auf der Einnah-
sichtlich um tUber 3% und damit kraftiger als dasnenseite schlagen Mindereinnahmen aufgrund der
nominale Bruttoinlandsprodukt steigen. MehrbeSteuerentlastungen in Hohe von 7 Mrd. Euro zu
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Buche. Alles in allem kann 2003 mit einem Defizit-Ostdeutschland

abbau gerechnet werden; die Defizitquote durfte auf

2,4% sinken. Eine rucklaufige Entwicklung errechim Jahr 2001 entwickelte sich die Wirtschaftsleis-

net sich fur die Gebietskérperschaften, wahrend being in den neuen Bundeslandern wiederum

den Sozialversicherungen die Defizite unverandeschwacher als in Westdeutschland (Abbildungen

bleiben. 3.14 und 3.15). Zum ersten Mal seit der Vereini-
gung ist die Wirtschaft geschrumpft, und zwar um
¥%%. Der Beschéaftigungsabbau setzte sich be-
schleunigt fort.

Abbildung 3.14

Zur konjunkturellen Entwicklung in Westdeutschland

Auftragseingang Auftragseingang
im verarbeitenden Gewerbe insgesamt und bei im verarbeitenden Gewerbe
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Berliner Verfahren (BV4), gleitender Dreimonatsdurchschnitt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Ungebrochen ist die Talfahrt in der Bauwirtschaftder schrumpfenden Einwohnerzahl wird auch in
Sie hat im letzten Jahr sogar noch an Geschwindidiesem Jahr der Wohnungsbau zu einem weiteren,
keit gewonnen. Insbesondere mit dem Wohnungsich allerdings abschwachenden Riickgang der Bau-
bau ging es weiter bergab. Der Anteil der Bautatigeroduktion in Ostdeutschland beitragen. Mit Blick
keit an der gesamtwirtschaftlichen Leistung hat sicauf die knappen Kassen der ostdeutschen Lander
somit weiter dem Niveau in Westdeutschland angemd Gemeinden ist bei den Bauinvestitionen eben-
nahert, doch sind — je Einwohner gerechnet — difalls mit Kiirzungen zu rechnen. Vom Gewerbebau
Bauinvestitionen in den neuen Bundesléandern nodind zumindest in der ersten Halfte dieses Jahres
hoher. Das gilt allerdings nicht mehr fir den Wohkeine positiven Impulse zu erwarten. Die Krise der
nungsbau. Angesichts hoher Leerstandsquoten uastdeutschen Bauwirtschaft halt also an.

Abbildung 3.15

Zur konjunkturellen Entwicklung in Ostdeutschland

Auftragseingang
im verarbeitenden Gewerbe insgesamt und bei
Investitionsguterproduzenten aus dem Inland

Auftragseingang
im verarbeitenden Gewerbe
aus dem Inland und Ausland

1995=100 1995=100
180 220 350 390
. 160 200 320 360
e =
3 140 180 £ 290 330
g” 120 Verarbeitendes Gewerbe 160 5 260 300
2 insgesamt S 230 and 270
S 5 A
g 100 A 140 g E 200 usian 240 B
2 80 120 § 2170 20 =
3
g 60 100 2 140 180
g 2 110 150
5 40 80 7
k3 < 80 120
20 60 = 50 90
Investitionsguterproduzenten Inland Inland
0 e 40 20 Pt e 60
1991 1993 1995 1997 1999 2001 1991 1993 1995 1997 1999 2001
Produktionsindex flr das verarbeitende Gewerbe Auftragseingang und Produktionsindex
und die Investitionsguterproduzenten fur das Bauhauptgewerbe
1995=100 1995=100
180 240 120 160
160 220 Auftragseingang )
c 140
o 140 200 ©
o . c
5 Verarbeitendes Gewerbe S 120
3 120 insgesamt 180 ‘§ %’ -
O = (=) =]
2 100 160 £ = g
EE 2 8 100 3
£ 80 uo z 8 g
[} c
o o
& 60 120 & < 80
L 1723
> 4 i
40 100 2 Produktion
20 60
20 80
Investitionsgiiterproduzenten
0‘H""‘H"‘H"‘HHHH‘QHHP‘HHHHHH60 0 —————r——r—rr—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 40
1991 1993 1995 1997 1999 2001 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Volumenindizes; saison- und arbeitstaglich bereinigt nach dem
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Ebenfalls ungtinstig haben sich groRe Teile des tdenkundig haben die neuen Bundeslénder nicht zu-
tiaren Sektors entwickelt. Das gilt sowohl fiir derdetzt wegen der dort gewadhrten Subventionen, der
staatlichen Sektor, in dem es zu einem weiterererbesserten Infrastruktur und der geringeren Lohn-
Stellenabbau gekommen ist, als auch fur die kokosten sich zu einem ginstigen Industriestandort
sumnahen Dienstleistungszweige, trotz Minderungntwickelt. Infolge der wachsenden Einbindung in
der Einkommensteuer und einer deutlichen Anhalie Uberregionale Arbeitsteilung bekommt die ost-
bung der Pro-Kopf-Lohne. Gerade bei den konsungleutsche Industrie allerdings die allgemeine Kon-
nahen Diensten macht sich die riicklaufige Bevokunkturschwéche zu spiren. So hat die Industriepro-
kerungszahl bemerkbar. Aber auch die Teuerurduktion im Verlauf des letzten Jahres an Schwung
schlug negativ zu Buche, weil im Warenkorb dewerloren. Die verfiigbaren Indikatoren zeigen aller-
ostdeutschen Haushalte der Anteil an Nahrungsmitings nicht so starke Abschwéachungstendenzen wie
teln, deren Preise besonders deutlich angehobbai der westdeutschen Industrie.
wurden, hoher als in Westdeutschland ist. Wieder-
um besonders schlecht lief das Geschéft im Gastg®stdeutschland wird dennoch auch in diesem Jahr
werbe. Ausnahme war der Fremdenverkehr, daicht das ohnehin bescheidene Wachstum der alten
auch im Jahr 2001 Zuwéchse verzeichnen konntBundeslander erreichen kénnen. Der private und
wenn auch nicht so hohe wie im Jahr zuvor. der staatliche Konsum bleiben schwach, und die In-
vestitionen — insbesondere die Bauinvestitionen —
Wie in den Vorjahren wurde die Industrieproduk-gehen zuriick. Belebende Impulse sind mit der Ver-
tion ausgeweitet. Besonders stark fielen die Zubesserung des konjunkturellen Umfelds erst in der
wachse beim Export von Industriegltern aus, unzweiten Jahreshélfte zu erwarten; dies gilt vornehm-
auch auf dem westdeutschen Markt durften die zwiich fur die Industrie und die mit der Industriepro-
schen Ostsee und Erzgebirge ansassigen Unterndbktion verbundenen Aktivitéaten.
men weitere Absatzsteigerungen erzielt haben. Of-
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Wirtschaftspolitik vor Die Ergebnisse beunruhigen vor allem aus einem
neuen Herausforderungen Grund. Breiten sich die Impulse in der hier geschil-

derten Weise aus, fuhrt dies zu Uberschie3enden
Die konjunkturelle Schwéache im Euroraum und di&onjunkturellen Schwankungen. Denn auch wenn
rezessiven Tendenzen in Deutschland begrindeie Lage in einer Region binnenwirtschaftlich gese-
neue Anforderungen an die Wirtschaftspolitik. Diehen durchaus stabil ist, kann sie — wenn sonst
Abschwachung ist — anders als 1992/93 und augtichts geschieht — durch die starke Ubertragung
1981/82 — nicht das Ergebnis wirtschaftspolitischemon auf3enwirtschaftlichen Impulsen der geschilder-
Wollens. Damals beabsichtigte die Bundesbanken Art destabilisiert werden.
durch eine dezidiert restriktive Geldpolitik die Ein-
haltung der Preisstabilitét wiederherzustellen. Die entscheidende Frage ist, ob und wie die Wirt-

schaftspolitik auf diese verédnderten Verhéaltnisse
Die europaische Geldpolitik war bis Mitte des Jahreagieren soll. Haufig wird die Ansicht vertretén,
res 2001 darauf angelegt, das aus der Sicht der EABss auch in dieser Situation Stetigkeit und nicht
zu hohe Wachstumstempo zu bremsen und Infl&ktionismus gefordert ist. Interpretiert man dies als
tionsgefahren vorzubeugen. Doch war die Geldpd=mpfehlung fur eine Politik, die die Erwartungen
litik im gesamten Zeitraum nicht so restriktiv, dassler Markte nicht durch Erratik destabilisiert, so ist
eine Stagnation im gesamten Euroraum hétte folgelies immer richtig. Interpretiert man es jedoch als
missen; das gilt erst recht fir die monetdren Rakesthalten an bestehenden expliziten oder implizi-
menbedingungen insgesamt, die aufgrund der deti#n Regeln, stellt sich die Frage, ob wegen der ver-
lichen Abwertung des Euro als neutral eingeschatanhderten Verhaltnisse bestehende Regeln nicht ob-
wurden!? Die Finanzpolitik war 2001 wegen der solet werden kénnen und gerade durch das Festhal-
merklichen Steuerentlastungen in vielen Landerten am Uberkommenen eine Destabilisierung pro-
des Euroraums sogar expansiv. Und schliel3lich wapziert wird. Das gilt insbesondere, wenn die kon-
die Lohnpolitik im Euroraum trotz des Olpreis-junkturelle Stabilitat durch auBenwirtschaftliche
schocks vorbildlich stabilitdtsgerecht. Die Kon-Schocks bedroht wird. Gefordert ist dann ein Mehr
junkturschwéche ist also aus wirtschaftspolitischean konjunkturpolitischer Flexibilitat fur alle Politik-
Perspektive ein Unfall — mit allerdings fatalen Fol-bereiche.
gen fur Wachstum und Beschéftigung.

Die Finanzpolitik muss ihre Konsolidierungsstrate-
Die Ratlosigkeit gegeniiber den jingsten Entwickgie tberdenken. Mit der Revision ihres Stabilitats-
lungen verlangt nach einer Erforschung der Ursgrogramms hat die Bundesregierung zugestanden,
chen. Wie oben schon ausgefiihrt, sind hier vor atlass sie unter den gegenwartigen Umstéanden zu-
lem die kumulativen Wirkungen der negativermindest kurzfristig den bisher verfolgten Konsoli-
Schocks und der synchrone Vertrauensschwund dierungspfad verlassen muss. Die jingsten Haus-
den USA, in Europa und in Deutschland zu nennehaltsentwicklungen haben eindringlich gezeigt, wie
Okonometrische Untersuchungen zeigen, dass ksnjunkturabhangig das Erreichen von Konsolidie-
die Globalisierung der Stimmungen tatsachlicliungszielen letztlich ist. Wenn nun durch die rasche-
gibt13 Dies ist angesichts der weltweiten Verflechre Ubertragung von Impulsen noch starkere kon-
tungen auf den Guter- und Kapitalmarkten auch ngunkturelle Schwankungen zu erwarten sind, darf
folgerichtig. Daher ist es nicht verwunderlich, wenrdie Konsolidierungsstrategie dies nicht ausblenden.
sich die Einschatzung der wirtschaftlichen Lagéithin missen die Elemente an Gewicht gewinnen,
durch die Unternehmen auch im Inland entspradie einen antizyklischen finanzpolitischen Kurs er-
chend eintribt. Ein Vertrauensverlust hat unmittelmdglichen. Ein grofl3es Hindernis fir mehr fiskali-
bare Konsequenzen fur das Investitionsverhaltesche Flexibilitat ist die schwache Finanzkraft der
Schon kurzfristig werden marginale InvestitionsKommunen. Sie mindert die Wirksamkeit anti-
projekte nicht durchgefuhrt oder aufgeschoberzyklischer MalRinhahmen des Bundes, wie es bei
Auch fiihrt diese Ubertragung zu einer Synchronieinem Vorziehen der Steuerreform der Fall wére.
sierung der Investitionszyklen. So lasst sich erklddm dies zu vermeiden, muss die Finanzkraft der
ren, warum entgegen den sonstigen konjunkturelléfommunen gesteigert werden.
Rahmendaten die Investitionen auch im Euroraum
bereits im Fruhjahr des vergangenen Jahres geradgvgi. bie Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
zu eingebrochen sind. Dies ist ein Phanomen, das "¥ggpst 2000. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 43/2000.

. .. . 13 Siehe auch SVR, Ziffer 44.
in friheren Zyklen nicht zu beobachten war. 14 Dies findet sich insbesondere beim Sachverstandigenrat.
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unterstellten Erwartungen — nicht der Fall sein, ist
Auch die Geldpolitik ist gefordert, ihre Strategie imeine drastische Aufwertung des Euro, die den An-
Lichte dieser Entwicklungen zu Uberdenkentriebsmotor Export rasch zum Stillstand bringt,
SchlieBlich kann die Preisstabilitat unter den gegemvahrscheinlich. Die hieraus resultierenden Belas-
wartigen Umstanden nach der einen wie nach darngen fir den Export kbnnten das friihzeitige Ende
anderen Seite rasch in Gefahr geraten. Dabei gehich dieses Aufschwungs bedeuten.
es nicht — wie die Forderung nach Stetigkeit nahe
legen kdnnte — um eine striktere, geradezu mechser einem Jahr schrieb das DIW Berlin an gleicher
nische Befolgung von Regeln. Die EZB hat jingsStelle: ,Die kraftige konjunkturelle Expansion hat
zu Recht darauf hingewiesen, dass dies angesickiie schwere Birde der Arbeitslosigkeit in Deutsch-
der zwangslaufigen Beschréanktheit und der Vielfalland etwas leichter werden lassen. Gleichwohl
von Modellen nicht angemessen ¥siVichtig ist  bleibt die hohe Arbeitslosigkeit die eklatanteste
vielmehr, dass die Malinahmen der EZB noch meRielverfehlung der Wirtschaftspolitik. Damit gilt
an der Zukunft orientiert und flexibler sind als bishach wie vor: Die Wirtschaftspolitik muss so ausge-
her. Nur dann lassen sich bei den unvermeidlichaichtet sein, dass sich der begonnene Beschafti-
Wirkungsverzdgerungen von Anderungen der Leitgungsaufbau mit hohem Tempo fortsetétDieses
zinsen Stabilitatsverletzungen in beiden Richtungerladoyer fur eine expansiver ausgerichtete Wirt-
schon im Keim bekampfen. Langeres Abwarten staschaftspolitik, die auf die Binnennachfrage setzt,
bilisiert keine Erwartungen, sondern lasst fir didat durch den Konjunktureinbruch im vergangenen
Marktteilnehmer das Eintreten einer konjunktureldahr an Dringlichkeit gewonnen. Europa und beson-
len Schwache oder einer Uberhitzung immer wahders Deutschland sind aber nunmehr erneut im Be-
scheinlicher werden. Zogern destabilisiert also. Urgriff, allein auf die Karte ,Aul3enwirtschaft* zu set-
tauglich ist somit das Argument, die EZB hatte —zen und sich mit einem Wachstum von etwa 2%2%
anders als auch vom DIW Berlin immer wieder gefiir den Euroraum und rund 2 % fir Deutschland zu-
fordert — die Zinsen im Vorjahr deshalb nicht sdrieden zu geben — wieder einmal zu wenig, um die
rasch senken kénnen, weil der aktuelle Preisauftrigkrbeitslosigkeit wirklich nachhaltig zu reduzieren.
zu hoch gewesen sei. Bei den Preissteigerungen
handelte es sich aber, wie auch die EZB konzedier-
te, im Wesentlichen um Einmaleffekte, die im LauféNur geringer finanzpolitischer Spielraum
des Jahres erwartungsgeman wieder abklangen. Die
Geldpolitik hatte also Spielraum fir friihzeitigelm Sommer des vergangenen Jahres hatte das DIW
Zinssenkungen gehabt, um den Abschwung zu miBerlin ein Vorziehen von geplanten Steuerentlas-
dern. Ein solches Verhalten wére angesichts des sitingen fir den Fall einer drohenden Rezession als
ausbreitenden Vertrauensschwundes dringend erforderlich erachtet. Zudem wurde eine Starkung
forderlich gewesen, gerade um die Erwartungen aon wachstumsrelevanten Ausgaben — offentliche
stabilisieren. Nur durch einen deutlich monetaremvestitionen, Ausgaben fur Bildung und Wissen-
Expansionskurs hétte sich der Abschwung in engsehaft — angemahnt. Ahnlich hatte sich im Herbst
ren Grenzen halten lassen. die Mehrheit der Forschungsinstitute geauf3ert. In

der Zwischenzeit hat sich die konjunkturelle Tal-
Unter den gegebenen wirtschaftspolitischen Ralfiahrt beschleunigt, und das staatliche Defizit wird
menbedingungen ist zu erwarten, dass die wesentilieutlich hoher als urspriinglich erwartet ausfallen.
chen Impulse fur eine Erholung allein von der starBisher hat die Finanzpolitik die ,automatischen
expansiv ausgerichteten Wirtschaftpolitik in derStabilisatoren” weitgehend zur Wirkung kommen
USA ausgehen werden. Sie haben damit ihren Aukassen; fur das laufende Jahr kann damit nur bedingt
gangspunkt in jenem Wirtschaftsraum, dessen wirgerechnet werden. Beschnitten wird die Wirkung
schaftliche Lage vor allem auf dem Arbeitsmarkt ininsbesondere durch das Verhalten der Lander und
langerfristigen Vergleich zum Euroraum und Japawor allem der Gemeinden, indem sie auf die Einnah-
noch als gunstig zu bezeichnen ist. Das Beschéftiieausfalle mit dem Rotstift bei den Ausgaben rea-
gungsziel wird derzeit jedenfalls in den USA trotayieren. Alles in allem wird die Finanzpolitik in die-
der Rezession in weitaus geringerem MalRe verfeldem Jahr nahezu ,konjunkturneutral* ausgerichtet
als im Euroraum. sein, d. h. vom Staat gehen keine ausgepragt restrik-

tiven, aber eben auch keine positiven Impulse auf
Dem unter diesen Umstanden zu erwartenden Auflie konjunkturelle Entwicklung aus. Ist eine kon-
schwung in Deutschland wird — zuné&chst jedenjunkturneutrale Politik in einer rezessiven Phase
falls — die binnenwirtschaftliche Schubkraft feh-auch konjunkturgerecht?
len. Er hat nur so lange Bestand, wie die mit ihm
verbundenen erheblichen Fehlbetrdge im Aul3en-
handel der USA von den Markten akzeptiert WET}5 41 £28 Monatsbericht Oktober.
den. Sollte dies — entgegen den in der Prognosevgl. Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2001.
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Mit ihrer mehrjahrig angelegten Steuerreform bieschadigt, wenn die Politik bei kraftigem konjunktu-
tet sich der Bundesregierung — es ist priméar deellen Gegenwind an einem nicht die Realitaten wi-
Bund, der in einem fdderal verfassten Staat korderspiegelnden ,Schonwetterszenario” festhalt.
junkturpolitisch motivierte Akzente setzen muss —
die Chance, wachstums- und allokationspolitischeudem ist zu fragen, ob die Bundesregierung den
Uberlegungen mit konjunkturellen Erwagungen ztabilitats- und Wachstumspakt nicht zu eng auslegt,
verknlpfen. Diese hat die Bundesregierung nicldenn bis zum Erreichen des Referenzwertes von 3%
genutzt. Aus konjunktureller Sicht hatte es keinedes Bruttoinlandsprodukts verfugt die Finanzpolitik
besseren Zeitpunkt als den 1.1.2002 gegeben, yaiber Spielraum. Erst wenn dieses Ziel verfehlt
die fur 2003 geplanten Steuersenkungen in Hoheird, entsteht ein Glaubwirdigkeitsproblem. Zwar
von 7 Mrd. Euro bzw. 0,3 % des Bruttoinlandsproist ein Uberschreiten des Referenzwertes geman dem
dukts in Kraft treten zu lassen. Damit wére die privertrag voribergehend auch dann méglich, wenn der
vate Kaufkraft gestarkt worden, zumal auf dieseRiickgang des realen Bruttoinlandsprodukts weniger
Stufe — mit der Erhéhung des Grundfreibetragesls 2 % betragt. Doch muss diese Entwicklung dem
und der Senkung des Eingangssatzes beim SteueE&OFIN-Rat gegeniber glaubhaft als Ausnahmefall
rif — die Bezieher niedriger Einkommen mit einerund von voriibergehender Natur vermittelt werden.
vergleichsweise hohen Konsumquote begunstiditolgt der Rat nicht dieser Einschétzung, so steht die
werden. Administrativ kann die Steuersenkungpolitik des Mitgliedslandes, auf dessen Initiative die
rasch auf den Weg gebracht werden. Insofern waRrifung erfolgt, tatséchlich vor einem ernsthaften
es relativ einfach, die Entlastungen — quasi alRroblem, abgesehen von einem Vertrauensverlust an-
zweitbeste Lésung — noch zum 1. April dieses Jalgesichts des Stellenwertes, den das Stabilitatsziel in
res wirksam werden zu lassen, um den prognostier wirtschaftspolitischen Diskussion erhalten hat. In
zierten Aufschwung in seiner Frihphase zu starkeder gegenwartigen Situation ist in Rechnung zu stel-
.Steuerschecks* wie in den USA wirden die Umien, dass die jahresdurchschnittlichen Wachstumsra-
setzung der MaRnahmen in Kaufkraft nur unwesenten in Deutschland noch einen positiven Wert aufwei-
lich beschleunigen. Eine Alternative zum Vorziehersen, so dass ein jaher Abschwung als Ausnahme-
der Steuerreform ist immer noch, wachstumsrelesituation kaum als Begriindung herangezogen wer-
vante Ausgaben zu erhdhen. den konnte. Innerhalb der Marge von 3% besteht
jedoch jederzeit die Moglichkeit zum Handeln. Es ist
Die Bundesregierung hat das Vorziehen der zweitaiso nicht das von der Regierung als Ziel formulierte
Reformstufe u.a. mit dem Hinweis abgelehnt, di@ationale Stabilitatsprogramm, sondern der européi-
weit umfangreicheren Steuerentlastungen des vesehe Stabilitdts- und Wachstumspakt, der den Spiel-
gangenen Jahres hatten die konjunkturelle Talfatium, vor allem in einer Rezession, vorgibt.
nicht verhindern kdnnen. Tatséachlich wére es ver-
messen zu glauben, allein mit finanzpolitischeViel relevanter ist also die Frage, ob dieser Rahmen
MaRnahmen kdnne man eine rezessive Entwicklurdger nationalen Finanzpolitik hinreichend die Mdg-
verhindern oder gar ,umkehren®. Es kann aber gdichkeit zu konjunkturgerechtem ,Atmen* gibt oder
keine Frage sein, dass die Steuerreform 2001 di die Margen nicht zu niedrig angesetzt sind, um
Wirtschaft erheblich stabilisiert hat. Ohne diese Maffinanzpolitisch angemessen reagieren zu kdnnen.
nahme hatte die Talfahrt dramatischere Ausmal3e dm Vorfeld des Inkrafttretens des Vertrags von
genommen. Wenn sich die wirtschaftlichen ErwarMaastricht hatte das DIW Berlin immer wieder dar-
tungen nicht erfullt haben, so lag dies nicht an dewf hingewiesen, dass die nationale Finanzpolitik in
ausgebliebenen Wirkung dieser Entlastungen, soainer Wirtschaftskrise durch die gezogene Grenze
dern daran, dass diese Wirkungen durch andere Eiu stark restringiert wirde und die Defizitgrenze
flussfaktoren wie den Kaufkraftentzug infolge dewon 3% ein Konstruktionsfehler sei. Diese Zweifel
stark gestiegenen Olpreise und auch die konterkargsecheinen sich nun zu bestétigen, denn nicht nur in
rende Wirkung der restriktiven Ausgabenpolitik deeiner ,schweren“ Rezession — sie liegt definitions-
Gebietskorperschaften Gberdeckt worden sind.  gemaR vor, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
um mindestens 2 % schrumpft — steigen Arbeitslo-
Ein anderer Grund fir den konjunkturpolitischersigkeit und 6ffentliche Defizite sprunghaft an; dies
Attentismus der Bundesregierung ist das Glaubwdigilt auch fur den Fall einer Stagnation oder eines nur
digkeitsproblem, dem sie sich gegeniubergestebthwachen Wirtschaftswachstums. Jeder Versuch
séhe, wenn sie die im Stabilitatsprogramm formuder Finanzpolitik, die Referenzwerte in einer sol-
lierten Defizitziele aufgabe. Zunachst stellt sich diehen Situation einhalten zu wollen und dennoch
Frage, ob ein Festhalten an diesem Programm konjunkturpolitische Akzente zu setzen, muss der
einer rezessiven Phase gesamtwirtschaftlich nicuadratur des Kreises gleichen.
irreparablen Schaden anrichtet und dieser Schaden
schwerer wiegt als eine mdgliche ZielverfehlungEine Lésung dieses Dilemmas ist auch nicht da-
Die Glaubwirdigkeit wird mindestens ebenso bedurch méglich, dass man zwischen konjunkturbe-
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dingten und strukturellen Defiziten unterscheidetledoch sind gerade die Gemeinden in besonderer
Verbreitet ist die Auffassung, der Staat solle di&Veise vom Riickgang der Steuereinnahmen betrof-
konjunkturbedingten Defizite hinnehmen, gleichfen, denn bei der Gewerbesteuer kommt es zu Ein-
zeitig aber die strukturellen Defizite abbaudén. briichen, die weit Uber das durch den Konjunktur-
Eine solche Trennung wirft aber gewichtige Probleverlauf vorgezeichnete Maf? hinausgefdbeshalb

me auf, die Bestimmung der konjunkturellen ,Lu-ist es dringend notwendig, den Gemeinden zuséatzli-
cke®, die Tatsache, dass die Entwicklung der Arehe Finanzhilfen zukommen zu lassen. Da auch die
beitslosigkeit dem Konjunkturverlauf mit Verzoge-finanzschwachen Lander tGberfordert sind, misste
rung folgt, oder auch, dass die Gewinnsteuern dursior allem der Bund aktiv werden. Uber das notwen-
den Veranlagungs-Lag konjunkturell ,verzerrt“dige Instrumentarium verfiigt er, denn nach Art.
sind. Wie sind Steuersenkungen, die in den gandi04a Abs. 4 GG kann er den Gemeinden Finanzhil-
gen Konzepten dem strukturellen Defizit zugeordnden fir besonders bedeutsame Investitionen gewéah-
werden, konjunkturell einzuschétzénhVor allem ren. Solche Hilfen wéren zudem ein Ausgleich da-
aber ist zu bedenken, dass von einem Abbau dgir, dass auch die Gemeinden Steuerausfalle, die in-
strukturellen Defizite — wie immer sie definiert sindfolge der Aufwendungen der Unternehmen flr den
— in einer Rezession konjunkturell ebenso unelerwerb von UMTS-Lizenzen entstehen, tragen
winschte negative Wirkungen auf die gesamtwirtmiissen. Eine andere Mdglichkeit bestlinde darin,
schaftliche Nachfrage ausgehen wie in dem Fall, dad&e Gewerbesteuerumlage der Kommunen an Lan-
der Staat nicht bereit ist, konjunkturbedingte Defiziteler und Bund zu senken oder den kommunalen An-
hinzunehmen, und er die entsprechenden Einnahmnteil an der Umsatzsteuer zu erhéhen. Ein hdherer
ausfalle Uber Ausgabekirzungen ausgleicht. Ausnteil an der Umsatzsteuer kdme den ostdeutschen
konjunkturpolitischer Sicht ist die UnterscheidungGemeinden fast ebenso zugute wie den westdeut-
zwischen strukturellem und konjunkturellem Defizitschen; wegen des geringen Gewichts der Gewerbe-
nicht relevant. Diejenigen Investoren und Konsusteuer in Ostdeutschland wéren sie bei einer Sen-
menten, die unmittelbar von staatlichen Budgetenkung der Umlage benachteiligt. Auf mittlere Frist
scheidungen getroffen werden, nehmen unabhangiteht in jedem Falle eine grundlegende Reform und
vom Motiv die staatlichen Kirzungen als Einkom-Verbesserung der Gemeindefinanzen auf der Tages-
mens- bzw. Nachfrageeinbul3e wabhr. ordnung.

Alles in allem |&sst das hier prognostizierte Staat#\ls Fazit dieser Uberlegungen bleibt, dass der dis-
defizit der Finanzpolitik nur einen engen Handkretiondre Spielraum der Finanzpolitik in diesem
lungsspielraum, wenn die automatischen Stabilis@lahr wegen des geringen Abstands zwischen pro-
toren ausgeschopft sind. Ein Vorziehen der Steuegnostiziertem Defizit und Referenzwert des Ver-
entlastungen wiirde — auch unter Bertcksichtigungags von Maastricht gering ist. Doch sollte dieser
der ,Selbstfinanzierungseffekte* — diesen SpielSpielraum genutzt werden. Dann misste die Finanz-
raum fullen. politik sich entscheiden zwischen vermehrten 6f-
fentlichen Investitionen oder vorgezogenen Steuer-
Noch nicht geltst ware damit allerdings das Problenentlastungen. Der Verfall der Infrastruktur dirfte
dass die offentlichen Investitionen dringend aufgeschwerer wiegen, so dass mehr 6ffentlichen Investi-
stockt werden missen, soll ihrem Verfall Einhalt getionen der Vorrang gegeben werden sollte.
boten werden. Mit 1,6 % des Bruttoinlandsprodukts
werden sie 2002 einen historischen Tiefstand errei-
chen und auch deutlich unter dem européischéeldpolitik
Durchschnitt liegen. Selbst wenn bei einem solchen
Vergleich Zuordnungsprobleme in Rechnung zu steBie EWU war in den ersten drei Jahren ihres Beste-
len sind — Infrastrukturinvestitionen werden in un-hens im Grof3en und Ganzen ein Erfolg; allerdings
terschiedlichem Mafe von o6ffentlichen Unterneh-
men getatigt, die nicht im o6ffentlichen Sektor ver-
bucht werden —, ist der Befund eindeutig. WWenn7 piese Position vertritt z. B. auch der Sachverstandigenrat.
Deutschland in seiner Wachstumskraft Zuruckgefa}_sImmerhinistfastdie Halfte des Defizits im vergangenen Jahr auf die
A i . N 1m Januar 2001 in Kraft getretenen Steuersenkungen zuriickzufuihren.
len ist, so ist dies auch auf den Riickgang der staatlpvgl. zum infrastrukturellen Nachholbedarf in Ostdeutschland. Bearb.
i1 i ieter Vesper. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 20/2001.
chen InfraStrUkturausgaben ZurUCk_ZUfUhren' ,Wo”tEOVgI.Michael Reidenbach: Kommunaler Investitionsbedarf bis 2009.
Deutschland zum EU-Durchschnitt anSCh“erSerB,tudiedes Deutschen Instituts fur Urbanistik (erscheint in Kiirze).
miusste das offentliche Investitionsvolumen um fa Dabei ist die Gewerbesteuer aufgrund des Wegfalls des Gewerbekapi-
. . als aus der Bemessungsgrundlage noch konjunkturanfélliger als friiher,
einen Prozentpunkt des Bruttoinlandsprodukts, als$@nunmenr allein der Gewerbeertrag besteuert wird (und sie sich fak-
um 20 Mrd. Euro angehoben werden UnteI’SUChUI;jS-ChanwenigegrOBe bis mittelgroRe Steuerzahler konzentriert). Neben
' e ' R en steuerreformbedingten Ausfallen, und zwar nicht nur bei der Einkom-
gen zum Investitionsbedarf belegen, dass in OsStensteuer, sondern auch bei der Gewerbesteuer, deren Bemessungs-
deutschlan® wie in Westdeutschla@gtein gewam_ grundlage aus der Kérperschaftsteuer abgeleitet wird, spielen Sonderfak-

. toren eine Rolle wie die im Zusammenhang mit Fusionen und Umstruktu-
ger Investitionsbedarf besteht. rierungen verstarkte Nutzung von steuerlichen Organschaften.
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hat die EZB eine restriktive Grundtendenz in ihrenschub bei den Verbraucherpreisen niederschlug.
Handeln offenbart, die der vollen Entfaltung deDies war maRgeblich auf den Rohdélpreis zurlickzu-
potentiellen Wachstumskréfte im Euroraum entgdilhren. Verstarkt wurde dieser negative Angebots-
gensteht. Dabei hatte es die EZB keineswegs eisehock durch die deutliche Abwertung des Euro.
fach: Es mussten nicht nur neue Strukturen aufge-
baut und erprobt sowie eine einheitliche Geldpoliba die Lohnentwicklung jedoch moderat war und
tik fur 11 (und ab 2001 mit Griechenland 12) Lanes keine nennenswerten Anzeichen fur eine Verstar-
der formuliert und durchgefiihrt werden, sondern dsung des Lohndrucks durch Engpéasse auf dem Ar-
galt auch drei widrige exogene Schocks zu bewaltbeitsmarkt oder fir Nachschlagsforderungen als
gen: die Auswirkungen der Asienkrise 1998/99, deReaktion auf den Schub bei den Verbraucherpreisen
Olpreisschock 1999/2000 und den synchronen welgiab, hatte weder das kraftige Wachstum 1999/2000
wirtschaftlichen Abschwung im Jahre 2001 mit Renoch der Olpreisschock eine geldpolitische Reakti-
zessionen in den USA und Japan. Jeder dieser doei erfordert: Ein langer wahrender kraftiger Auf-
Schocks hétte in der Vergangenheit vermutlich zechwung héatte bei moderater Lohnentwicklung zu
erheblichen Wahrungsturbulenzen in Europa geiner Erhéhung der Beschaftigung und einem Ab-
fuhrt. Dabei héatte die D-Mark tendenziell aufgewerbau der Arbeitslosigkeit gefiihrt, wahrend der Preis-
tet — wodurch die restriktiven Impulse der negatiniveauschub als Einmaleffekt auf die mittelfristige
ven exogenen Schocks durch eine verminderte Elaflationsentwicklung keinen Einfluss gehabt hatte.
portnachfrage verstarkt worden waren —, wahrend
die Lander mit abwertenden Wahrungen tendenziefldgerlich und schwach — und damit ihrem restrik-
an der Zinsschraube gedreht hatten, um dem Waétiwven Bias entsprechend — reagierte die EZB so-
rungsverfall entgegenzuwirken — wodurch der redann auf die sich in der ersten Jahreshélfte 2001 ab-
striktive Impuls durch eine gedampfte Binnennachzeichnende Eintriibung der binnenwirtschaftlichen
frage verstarkt worden wére. Entwicklung und des weltwirtschaftlichen Umfel-
des. Wahrend die US-amerikanische Zentralbank
Damit hat sich eine der wesentlichen Erwartungeals Reaktion auf die als zu stark angesehene Abfla-
an die einheitliche Wé&hrung bereits erfullt — dechung des Wachstums schon im Januar 2001 ihre
Wegfall von Wechselkursschwankungen innerhalPolitik lockerte und die Leitzinsen bis zum Sommer
des Euroraums und eine damit einhergehende Steereits um 3 Prozentpunkte senkte, reagierte die
bilisierung der realwirtschaftlichen Entwicklufy. EZB auf die von ihr nach unten revidierten Wachs-
tumserwartungen bis Ende August 2001 mit einer
Auf die Asienkrise hat die EZB zigig mit einerZinssenkung von nur einem viertel Prozentpunkt.
Zinssenkung reagiert und so dazu beigetragen, dd&is zum Ende des vergangenen Jahres senkte die
es zu keinem nennenswerten wirtschaftlichen Ald-ed die Zinsen um insgesamt 4% Prozentpunkte auf
schwung kam und der Euroraum im Jahr 2000 eit®: %, wahrend die EZB die Leitzinsen nur um
kraftiges Wachstum erreichte. In der Reaktion detYz Prozentpunkte auf 3% % zurtiicknahm (Abbil-
EZB auf den Olpreisschock und den aktuellen weldung 4.1), obwohl sich fiir dieses und fiir das nachs-
wirtschaftlichen Einbruch machte sich jedoch dige Jahr Wachstumsraten von weniger als 1¥2% ab-
Sorge um die noch nicht gefestigte Reputation afeichnen, wodurch selbst aus Sicht der EZB eine
Huiterin der Geldwertstabilitat bemerkbar, die ihrermennenswerte Produktionslicke im Euroraum ent-
Handeln einen gewissen restriktiven Bias verlieh. steht.

So hat die EZB nicht nur im November 1999 die inErschwert hat sich die EZB ihre Entscheidungen
Zuge der Asienkrise vollzogene Zinssenkung zuauch dadurch, dass sie dem Geldmengenwachstum
rickgenommen, sondern dartiber hinaus im Jaheine prominente Stellung als eigenstandige und ers-
2000 die Zinsen um insgesamt 1%% erhoht. Diee Saule im Rahmen ihrer Zwei-Séulen-Strategie
letzte Zinserhdhung erfolgte dabei im Oktobeeinraumt. Da sich die Geldmenge nicht als zeitha-
2000, als sich eine Abschwachung der wirtschaftli-
chen Aktivitét bereits ankindigte. Die hierin zum
AUS(:iI’UC|.( korr_lmende re,St”ktlve,Haltung qer EZBZZZusatzlich zu dem Wegfall von Wahrungsturbulenzen innerhalb des
manifestiert sich zum einen darin, dass sie mittekuroraums diirfte auch der zweite wesentliche Vorteil einer gemeinsamen
foti R R 1/,0 ahrung — Effizienzgewinne durch das Zusammenwachsen der Volks-
frIStIg I’l'UI' em_ gerlnggs Wachst_grp von 2%a @ alvr\svlirtschaften und Verringerung der Transaktionskosten im Zusammen-
kompatibel mit Preisniveaustabilitat eraclfeBie  hangmit dem Wahrungswechsel (z. B. Absicherungsgeschafte) — bereits
H i ~Jnin den vergangenen drei Jahren zur Geltung gekommen sein. Mit dem
Wf)”te fOIQIICh qas .Wachstu'mstempo deUIIIChInun eingefuhrten Euro-Bargeld macht sich dieser Vorteil einer gemeinsa-
dampfen, um es in Einklang mit dem TrendwachSsen wahrung fiir die Verbraucher deutlicher bemerkbar.
; : Zwar gibt die Europaische Zentralbank fur den trendmagigen Anstieg
tum .der Ve.rgangenhelt zu brlnggn. Zum an(_jer des Bruttoinlandsprodukts eine Spanne von 2 % bis 2% % an; unter Be-
reagierte die EZB — anders als die US-amerikaniticksichtigung der anderen GroRen (2 % beim Anstieg des Preisniveaus
sche Fed — auf die drastische Erht')hung der ”ﬁowiel/z%bis1%beimZuschlagfUrdietrendméBigeAbnahmederUm-

X . X A X N A Iaﬁfsgeschwindigkeit) ergibt sich jedoch der Wert 2% %; vgl. EZB, Mo-
portpreise, die sich in einem splrbaren Preisniveaiktsbericht Dezember 1999, 5. 10f.
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Abbildung 4.1 lung. Sie stellen keine nachfragewirksame Liquidi-
EZB-Hauptrefinanzierungssatz' und tat dar und stehen daher in keinem Zusammenhang
Federal Funds Target Rate mit der kunftigen Inflationsentwicklung. Mit der
Januar 1999 bis November 2001 Uberwindung der Unsicherheiten dirfte es zu einer
Verlagerung dieser Mittel und einem entsprechend
% schwéacheren Zuwachs von M3 kommen.
7

Die EZB hebt zu Recht den nur mittelfristigen Zu-
sammenhang zwischen Geldmenge und Preisen her-
6 vor. lhre Vorgaben entsprechen daher de facto einer
Strategie des ,Inflation Targeting®.Unterstellt
man, gestitzt auf neuere 6konometrische Studien,
5 dass es auch im Euroraum eine zuminuoetelfris-
tig stabile Beziehung zwischen der Geldmengenex-
pansion und der Preisentwicklung gibt, ist es durch-
4 aus gerechtfertigt, die Geldmenge als einen Indika-
tor unter vielen im Rahmen des ,Inflation Targe-
ting“ zu benutzen: Eine monetére Expansion, die
3 mittelfristig den Zuwachs des Produktionspoten-
tials, den normativen Preisanstieg und den (inver-
sen) Trend der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
2 deutlich Ubertrifft, ist nicht mit dem von der EZB
angestrebten Grad an Preisstabilitat vereinbar. Auf
kUrzere Sicht ist dieser Zusammenhang sehr viel
lJén Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt lockerer. Kurzerfristige Schwankungen der Geld-
99 99 99 99 00 00 00 00 OL OL OL Ol mengenexpansion, die oft durch Sonderfaktoren,
etwa eine erhthte Unsicherheit Uber die kiinftige
Zinsentwicklung, bedingt sind, stellen deshalb kei-
1 Der entscheidende Leitzins ist der Zins, der den Hauptrefinanzierungs- ne zuverlassigen Indikatoren flr die Preisentwick-
e ooy bt mmerse” lung auf kurze und mittlere Sicht dar. Hic et nunc,
bietungssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte, zuvor hiel er Haupt- bei den kurzfristigen Inflationsprognosen wird der
refinanzierungssatz. ,Stellenwert des Indikators Geldmengenexpansion
Quellen: Europaische Zentralbank; deshalb durch Indikatoren — z. B. die Entwicklung
Federal Reserve Board. DIWBerlin2002 - gar Produktionsliicke, der Arbeitslosigkeit und der
entscheidenden GréRRe, ndmlich der Lohnstiickkos-
ten — relativiert.

—— Hauptfinanzierungssatz

Fed Funds Target Rate

her und vorlaufender Indikator der kiinftigen PreisAus dieser Sicht war es sinnvoll, dass die EZB fir
entwicklung eignet, formuliert die EZB zwar ledig- die Geldmengenexpansion einen Referenzwert statt
lich einen Referenzwert fir das Geldmengenwacheines Geldmengenziels gewahlt hat. Fragwirdig
tum, der mittelfristig zu erreichen ist. Mancherortsvar aber, dass sie sich anfanglich fiir eine Rate von
wird der Referenzwert jedoch als Zwischenziehur 4,5% entschieden hatte und diese Wahl auch fur
missverstanden, und es werden quasi-automatiscti@s Jahr 2002 bestatigieAuch hierin schlagt sich
geldpolitische Reaktionen auf Abweichungen deein restriktiver Bias nieder. Die dieser Rate zugrun-
tatsachlichen Entwicklung vom Referenzwert erde liegende Annahme Uber das mittelfristig mit dem
wartet bzw. gefordert. Dabei verdeutlicht die EntPreisniveau zu vereinbarende Wirtschaftswachstum
wicklung der Geldmenge seit Beginn der Wéh-

rungsunion, dass eine mechanische Reaktion der

Geldpolitik auf Abweichungen vom Referenzwert

nicht mit dem Ziel der Geldwertstabilisierung in2: 21 ehmaien e wer nhesndersde o
Einklang stehen wiirde. So wurde der Geldmengekwie der erhshte Transaktionsmittelbedarf infolge der Preisniveausch-
zuwachs durch einige temporare oder einmaligié e 2000 0L vl Suoneche Cepoltc e
Faktoren beeinflusst, die keine Anzeichen fir €INBW, Nr. 7/200L, S. 1091. Siehe auch Européische Zentralbank, Monats-
k['mftige Gefahrdung der Preisstabilitat liefétin tz)ggclhglxlflffom S. 11 ff.; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Juni
jUngerer Zeit erhthen Portfolioumschichtungen ders vgl. ch. Schumacher und S. Tober: Unzureichende Indikatoreigen-
Zuwachs von M3. Diese resultieren aus einer vegf::ifztgnlS;’,:Gg&Tﬁﬁggsg;?jﬁﬁe“g;g‘gfgrd'e geldpolitische Strategie

mehrten Nachfrage nach kurzfristigen, in M3 entze vgl.c. Brand und N. Cassola: A Money Demand System for Euro Area

A 13. ECB Working Paper No. 39/2000, sowie G. Coenen und J.-L. Vega:
haltenen Anlageformen als FOIge der erhdhten Ur¥he Demand for M3 in the Euro Area. ECB Working Paper No. 6/1999.

sicherheit der kiinftigen wirtschaftlichen Entwick-27 vgi. Ez8 Monatsbericht, Dezember 2001, S. 11 ff.
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(Potentialwachstum) ist mit 2% % zu niedrig angeAbbildung4.2

setzt. Dasselbe gilt fur den Zuschlag fur den trend-ohnstiickkosten*

maRigen Rickgang der Umlaufsgeschwindigkeiin internationalen Vergleich
mit 0,75 %28 Eine strikte Orientierung an diesem
Referenzwert wiirde eine Zementierung der niedri95=100
gen durchschnittlichen Wachstumsraten der 90er
Jahre und der entsprechend hohen Arbeitslosigkeit
bewirken. 120

USA

Sofern es bei der zurlickhaltenden Lohnpolitik der™™®
vergangenen Jahre bleibt, ist zu hoffen, dass diajg
EZB dies als Faktor anerkennt, der ein héheres in-

flationsfreies Wachstum ermdéglicht. Dieses Poten-1%°

EWU -
-X %

_x X -x-XX -x

X
x x X g X g XX Deutschland
X -

tial ist nur dann zu realisieren, wenn die Lohnzu-,,, o
riickhaltung geldpolitisch honoriert wird. Das be- W
deutet nicht nur, dass die EZB die Zinsen auf dem9 ~ “*"

derzeitigen Niveau lasst, sondern auch eine Anhe-
bung des Referenzwertes in den kommenden Jahren
vornimmt. Kédme es demgegenuber zu einer Abkehr
von der moderaten Lohnpolitik, so wére die EZB
gezwungen, die geldpolitischen Zigel zu straffen,125
um der Entstehung einer Lohn-Preis-Spirale frih-
zeitig entgegenzuwirken. GroBbritannien X\X,x/x
us x

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Lohnpolitik 1o

105
Vielfach wird behauptet, dass der Lohnpolitik in Frankreich
Zeiten der Konjunkturschwéche eine besondere®
Verantwortung zukommt. Durch maRvolle Lohnab- o Deutschland
schliisse, die auch unter Berlicksichtigung der Preis-
steigerungen den Produktivitatsspielraum nicht aus-90
schopfen, kénne sie einen Beitrag zur Uberwindung
der Rezession leisten. Diese Uberlegung lauft auf
die Forderung nach flexiblen Nominalldhnen hin- 125
aus. Aus der Sicht eines einzelnen Unternehmens
sind niedrige Léhne in Zeiten der Krise immer vor- 120
teilhaft. Die gesamtwirtschaftliche Perspektive 15
fuhrt jedoch zu anderen Schlussfolgerungen. Spanien

110

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dies lasst sich gerade an dem derzeitigen konjunksgs Niederlande

turellen Riickschlag aufzeigen, der im Wesentlichen
auf einer weltweiten Nachfrageschwéche beruht100 ZaoS——<=aN oxpn ™™
Zwar ist der Olpreisanstieg im Jahre 2000 als ein 95 Osterreich Deutschland
negativer Angebotsschock zu verstehen, doch wur-
de dieser im Laufe der ersten Jahreshalfte 2001 vor®0 ——
allem durch die seinerzeit sehr zuriickhaltende 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
LOhnpOIItlk berelts_ angefangen (_Abblldu_ng 4'2)'1BruttoeinkommenausunselbsténdigerArbeitin Relationzum realen
Er durfte als negativer Impuls fiir die derzeitige Entsip;saisonbereinigt.

WICkIL,mg n,ICht mehr von ,Belang sein, Z.umal _dl%uellen:OECD;StatistischesBundesamt;

Olpreise mittlerweile deutlich gesunken sind. Wirk-erechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
sam ist aber nach wie vor die Nachfrageschwéache,

die fir den Euroraum insgesamt sowohl aus dem _ . )
Kaufkraftverlust infolge des Olpreisschocks aldJnter diesen Umstanden kann Lohnzuriickhaltung

auch aus dem Einbruch der Weltkonjunktur resulm obigen Sinne zum Bumerang werden. Dies zeigt
tiert. Deshalb muss die Wirtschaftspolitik im ge-Sich anhand von Uberlegungen fir eine geschlosse-
samten Euroraum, besonders aber in Deutschland

auf em.e StabIII_SIerung der NaChfrageenthCklungsVgl.:GrundlinienderWirtschaftsentwicklung2000und 2001. In: Wo-
ausgerichtet sein. chenbericht des DIW, Nr. 1-2/2001.
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X
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ne Volkswirtschaft bei Konstanz des Kapitalstockanittels Marktanteilsgewinnen kénnten so die Ex-
der Beschéftigtenzahl, der Produktion und damijtorte gesteigert werden. Dies funktioniert aber nur
der Produktivitat. Was geschieht, wenn die Untesei kleinen Volkswirtschaften mit einem hohen
nehmen die Lohnsatze z.B. um 10% senken ur@rad an Offenheit. Dazu gehdrt Deutschland nicht.
daraufhin, zur Gewinnung von Marktanteilen, dieDer Erfolg eines solchen Vorgehens basiert auf der
Preise im Durchschnitt z. B. um 5% herabsetzergerade fur ein gréReres Land auf Dauer unrealisti-
Im ersten Schritt sinken die Lohnstlickkosten urschen Annahme, dass andere Lander dem Beispiel
etwa 5%. Doch ist damit nicht zwangslaufig eineler Lohnzuriickhaltung nicht folgen. Ist dies nicht
Erhdhung der Gewinnsumme verbunden. Denn digler Fall, geht der Wettbewerbsvorteil namlich rasch
se hangt davon ab, wie sich der mengenmaRige Alvieder verloren, und der Nachfrageentzug bliebe
satz an Verbrauchsgutern nach der Lohnsenkuhgstehen. Letztlich ist der Versuch, die internatio-
entwickelt. Er wird wahrscheinlich fallen. Da in nale Wettbewerbsféahigkeit bei Nachfrageschwéache
dem Beispiel die nominalen Léhne um 10 %, abesturch Lohnzuriickhaltungen zu steigern, eine ein-
die Verbrauchsgiterpreise nur um 5% gesunkegelwirtschaftliche Strategie, die gesamtwirtschatftli-
sind, ist das Realeinkommen um rund 5% geshe Zusammenhange ausblendet.
schrumpft. Erfahrungsgeman werden die Lohnemp-
fanger ihren realen Verbrauch zunachst wenigekus makrotkonomischer Perspektive kann von der
stark einschranken. Dies geht dann allerdings Awhnpolitik nicht die Uberwindung einer nachfra-
Lasten ihrer Nettogeldvermdgen, also ihrer kumugebedingten Konjunkturschwéche eingefordert
lierten Ersparnisse. In diesem Falle kann in der Taterden. Eine solche Schlussfolgerung sollte aller-
die Gewinnsumme der Unternehmen expandieredings nicht als Freibrief fir berzogene Lohnerho-
Doch angesichts des riicklaufigen Mengenabsatzksngen verstanden werden. Die Aussage, dass
und der Befurchtung, dass der Abbau der Ersparnidgurch mehr Lohn immer mehr Nachfrage entsteht,
se nur temporéar sei, werden die Unternehmen kést falsch. Lohnerhdhungen, die den aus Produktivi-
nerlei Anlass haben, ihren Mehrgewinn in Arbeitstatszuwachs und Zielinflationsrate der Zentralbank
platze schaffendes Sachkapital zu investieren. Eesetzten Spielraum Uberschreiten, gefahrden ent-
mag sein, dass Unternehmen die Mehrgewinne zveder die Preisstabilitat und ziehen Zinserhéhun-
Rationalisierungsinvestitionen verwenden; doclgen nach, oder sie schmalern unmittelbar die Ge-
gerade dies durfte keine Arbeitsplatze schaffenyinne und triiben damit die wirtschaftliche Situati-
sondern per saldo auf Kosten der Beschéftigung uiodh. Sobald die Lohnsteigerungen die Angebotsbe-
damit der Realeinkommen gehen. Wenn aber d@ngungen verschlechtern, kdnnen die potentiellen
gesamtwirtschaftliche Produktion und die BeschafNachfragesteigerungen, die durch die Lohnerho-
tigung schrumpfen, kommt man mit Lohnzuriick-hungen entstehen, nicht mehr realisiert werden.
haltung dem Ziel einer Stabilisierung der wirt-Denn auch fur die Lohnpolitik gilt, dass sie durch
schaftlichen Entwicklung nicht nédher, sondern matmverteilung zu ihren Gunsten die Lage erschwe-
entfernt sich von ihm. ren wirde. Dann wirde auf den negativen Nachfra-
geschock noch ein negativer Angebotsschock ge-
Die Nachfragelicke kdnnte auf den ersten Blicketzt — ein Rezept fir eine tiefe Rezession. Kon-
durch das Ausland geschlossen werden, denn durcimkturellen Schwankungen wird folglich am bes-
die Lohnzurlckhaltung wird die Konkurrenzféahig-ten durch eine rigide Nominallohnentwicklung be-
keit gegeniiber auslandischen Anbietern verbessegegnet, die nicht auf Umverteilung zielt.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Schétzung und Prognose fur die Jahre 2001 bis 2003

2001 2002 2003 2002 2003
1. Hj. 2. Hij. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Erwerbstéatige im Inland 0,2 -0,2 04 -0,2 -0,2 0,2 0,6
Avrbeitszeit -0,3 -01 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
Arbeitstage -0,3 00 01 -0,7 0,7 -0,2 04
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich)* -05 -0,3 0,3 -0,9 0,3 -03 09
Produktivitat? 10 0,9 18 04 13 2,6 11
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 0,6 0,6 21 -0,5 17 2,3 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben der privaten Haushalte® 12196 12457 12849 610,0 635,7 627,7 657,2
Konsumausgaben des Staates 396,0 405,8 414,8 1931 212,7 196,7 2181
Anlageinvestitionen 4201 42,7 4254 197,0 2157 203,0 2224
Ausrlistungen und sonstige Anlagen 193,2 1859 1953 88,5 97,4 92,5 102,8
Bauten 226,9 226,9 230,1 108,5 1183 1105 n97
Vorratsveranderungen® -31 -21 10,1 -0,9 -12 79 22
Letzte inlandische Verwendung 20325 2062,2 21352 999,2 1062,9 10354 1099,8
AuBenbeitrag 26,7 34,0 348 20,0 14,0 20,0 148
Exporte 718,2 726,0 810,7 3496 3764 390,7 4199
Importe 691,5 692,1 7759 329,6 3624 370,7 405,2
Bruttoinlandsprodukt 2059,2 2096,1 2170,0 1019,2 1076,9 10554 11146
b) Veranderung in % gegentiber Vorjahr
Konsumausgaben der privaten Haushalte® 31 21 31 20 23 29 34
Konsumausgaben des Staates 3,0 25 2,2 25 25 19 25
Anlageinvestitionen 4,1 -18 31 -38 0,2 30 31
Ausrlstungen und sonstige Anlagen 272 -38 51 —-6,7 -1,0 46 55
Bauten 57 0,0 14 -12 12 18 11
Letzte inlandische Verwendung 0,7 15 35 -0,2 31 3,6 35
Exporte 51 11 n,7 -31 53 ns ne6
Importe 24 01 12,1 -52 54 12,5 1.8
Bruttoinlandsprodukt 17 18 35 05 31 3,6 35
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben der privaten Haushalte® 11219 1130,6 11491 555,2 5754 563,8 585,2
Konsumausgaben des Staates 385,9 391,3 3939 1931 1982 1941 1998
Anlageinvestitionen 4227 4133 4225 1975 2158 201,9 220,6
Ausrlistungen und sonstige Anlagen 194,6 186,3 194,6 88,7 97,6 92,3 102,3
Bauten 2281 2270 228,0 108,8 182 109,7 18,3
Vorratsveranderungen® -10,3 -8,6 20 -55 -31 22 -0,2
Letzte inlandische Verwendung 1920,2 1926,6 19675 940,4 986,2 962,1 10054
AuBenbeitrag 59,2 64,4 66,1 334 310 339 322
Exporte 689,8 699,7 764,7 3384 361,3 3706 394,1
Importe 630,6 635,3 698,6 305,0 330,3 336,7 361,9
Bruttoinlandsprodukt 19794 1991,0 2033,6 973,8 1017,2 996,0 1037,6
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben der privaten Haushalte® 13 08 16 05 1,0 16 17
Konsumausgaben des Staates 17 14 0,7 15 13 05 08
Anlageinvestitionen —-4.4 22 2,2 4,1 -05 2,2 2,2
Ausrlistungen und sonstige Anlagen -25 —-4,2 4.4 71 -14 4,0 48
Bauten -6,0 -05 04 -14 03 038 01
Letzte inlandische Verwendung -0,7 0,3 21 -12 19 23 19
Exporte 47 14 93 -14 43 95 91
Importe 12 038 10,0 -37 53 104 96
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,6 21 -0,5 17 23 2,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Schétzung und Prognose fur die Jahre 2001 bis 2003

2001 2002 2003 2002 2003
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2.Hj.
4. Preisniveau der Verwendungsseite des
Inlandsprodukts (1995 = 100)
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben der privaten Haushalte® 19 14 15 14 13 13 16
Konsumausgaben des Staates 13 11 15 10 11 14 17
Anlageinvestitionen 03 05 038 03 0,6 038 038
Ausriistungen und sonstige Anlagen 0,3 05 0,6 05 0,4 0,6 0,7
Bauten 0,3 05 10 0,2 0,8 10 10
Exporte 04 -0,3 2,2 =17 10 20 23
Importe 12 -0,7 20 -15 0,1 19 20
Bruttoinlandsprodukt 11 1.2 14 1,0 1,4 1,2 15
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. Euro
Arbeitsentgelte 1124 1136,6 11686 532,7 603,9 546,8 621,8
Bruttolohn- und -gehaltsumme 902,0 919,7 9455 429,7 490,0 4409 504,7
Nettolohn- und -gehaltsumme 589,2 596,3 6084 2771 319,2 2822 326,2
Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit
und Vermégen 11,5 398,0 414,0 208,8 189,2 2195 1944
Volkseinkommen 1524,0 1534,6 15826 7416 7930 766,3 816,3
Abschreibungen 3128 3247 3379 161,0 163,7 166,9 171,0
Produktionsabgaben abziigl. Subventionen 2136 2235 233,6 11,0 1125 115,6 18,0
Bruttonationaleinkommen 2050,3 2082,8 21541 1013,6 1069,2 1048,8 11054
b) Veranderung in % gegentiber Vorjahr
Arbeitsentgelte 21 22 28 16 27 2,6 30
Bruttolohn- und -gehaltsumme 22 2,0 28 13 25 2,6 3,0
Nettolohn- und -gehaltsumme 34 12 20 06 18 18 22
Bruttolohn- u. -gehaltsumme je Beschaftigten 19 21 24 15 2,7 25 24
Nettolohn- u. -gehaltsumme je Beschéftigten 31 14 17 07 19 17 16
Bruttoeinkommen aus Unternehmertéatigkeit
und Vermdgen -1.2 -33 4,0 -6,9 11 51 28
Volkseinkommen 12 0,7 31 -10 23 33 29
Abschreibungen 34 38 41 34 42 36 45
Produktionsabgaben abziigl. Subventionen 2,0 a7 45 41 53 41 49
Bruttonationaleinkommen 1,6 1,6 34 0,2 29 35 34

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd. Euro
Masseneinkommen 939,3 9645 987,8 458,9 505,6 469,3 5185
Nettolohn- und -gehaltsumme 589,2 596,3 608,4 2771 319,2 2822 326,2
Monetére Sozialleistungen 419,7 438,2 4499 216,8 2214 2222 2276
abziiglich Abgaben auf soziale Leistungen® 69,6 70,0 704 35,0 35,0 35,1 35,3
Ubrige Priméreinkommen® 4574 465,2 4888 252,2 2130 263,6 2252
Sonstige Transfers’ —49,4 -534 -57,9 -25,8 -27,6 -279 -29,9
Verfiigbares Einkommen® 13473 1376,3 14187 685,3 691,0 705,0 7138
Nachrichtlich:
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 10,0 10,1 10,2 47 54 48 54
Konsumausgaben der privaten Haushalte® 12196 12457 12849 610,0 635,7 627,7 657,2
Sparen 1377 1407 144,0 80,0 60,6 82,0 62,0
Sparquote in %° 10,1 10,1 10,1 1.6 87 1.6 8,6

b) Veranderung in % gegentiber Vorjahr

Masseneinkommen 35 27 24 24 3,0 23 2,6
Nettolohn- und -gehaltsumme 34 12 2,0 0,6 18 18 2.2
Monetére Sozialleistungen 33 4.4 2,7 4.4 45 25 28
abziiglich Abgaben auf soziale Leistungen® 19 07 06 03 1,0 03 09

Ubrige Priméreinkommen® 45 1,7 51 2,0 14 45 57

Verfiigbares Einkommen® 3,6 22 31 20 23 29 33

Konsumausgaben der privaten Haushalte® 3,1 21 31 2,0 23 29 34

Sparen 7,6 21 24 20 23 25 2,3
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Schétzung und Prognose fur die Jahre 2001 bis 2003

2001 2002 2003 2002 2003
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates™
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 4772 4994 514,3 2459 2535 2538 260,5
Sozialbeitrage 3874 399,2 4108 1909 208,3 196,1 24,7
Vermdgenseinkommen 176 16,5 16,3 10,2 6,3 97 6,6
Sonstige Einnahmen™ 637 637 638 305 332 30,7 332
Insgesamt 946,0 978,8 1005,2 477.6 501,2 490,3 515,0
Ausgaben
Vorleistungen*? 2395 2465 2521 183 1282 120,8 131,3
Arbeitnehmerentgelte 166,9 169,2 172,0 781 91,2 789 931
Vermdgenseinkommen 67,7 69,7 71,6 34,6 351 353 36,3
Subventionen 343 343 342 156 18,6 156 186
Monetére Sozialleistungen 3922 409,9 4204 203,2 206,7 208,2 2123
an private Haushalte 3871 404,7 415,2 200,6 2041 205,5 209,7
an die tbrige Welt 51 52 52 2,6 2,6 2,6 2,6
Sonstige laufende Transfers 334 38,3 39,1 17,2 21,2 17,5 216
Vermdgenstransfers 343 352 358 17,6 17,6 17,8 18,0
Bruttoinvestitionen 36,3 345 332 155 19,0 149 184
Nettozugang an nicht prod. Vermégensgitern'® -14 -15 -15 -0,7 -038 -0,7 -08
Insgesamt 1003,1 1036,1 1057,0 499,4 536,7 508,3 548,7
Finanzierungssaldo -57,2 -573 -51,8 -21.8 -355 -18,0 -337
b) Veranderung in % gegentiber Vorjahr
Einnahmen
Steuern —42 4,6 30 42 50 32 28
Sozialbeitrage 24 3,0 29 2,8 32 27 31
Vermdgenseinkommen 374 —6,5 -11 -12,0 43 -53 57
Sonstige Einnahmen™ 0,2 01 0,2 -0,9 10 04 0,0
Insgesamt -0,7 35 2,7 29 4,0 2,7 2,7
Ausgaben
Vorleistungen®? 34 29 23 28 3,0 21 24
Arbeitnehmerentgelte 15 14 17 14 13 11 2,1
Vermdgenseinkommen -05 29 2,7 38 20 19 35
Subventionen -17 0,0 -01 -06 05 0,0 -03
Monetére Sozialleistungen 3,2 45 2,6 45 4.6 25 27
an private Haushalte 32 45 26 45 46 25 27
an die tbrige Welt 00 25 1,0 24 2,6 12 08
Sonstige laufende Transfers =37 147 2,0 39 252 18 22
Vermdgenstransfers 122 2,7 16 37 18 09 23
Bruttoinvestitionen -18 -49 -37 -49 -50 -4,0 -35
Nettozugang an nicht prod. Vermdgensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 8,0 33 2,0 3,0 35 18 2,2
1 Berechnungen des Instituts fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung und des DIW Berlin. 7 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.
2 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigenstunde. 8 Ausgabenkonzept.
3 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 9 Ersparnis in % des verfligbaren Einkommens.
4 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 10 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
5 EinschlieRlich verbrauchsnaher Steuern. 11 Sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers, Verkéaufe und sonstige Subventionen.
6 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete 12 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Vermdgenseinkommen. 13 EinschlieBlich UMTS-Erldse.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Call for Papers

,»The Economic Consequences of Global Terrorism*
Workshop at the DIW Berlin, 14—15 June 2002, Berlin, Germany
Special Issue of the European Journal of Political Economy

The DIW Berlin will host a two-day workshop to assess the implication of the recent
terrorist attacks in the USA. The workshop will be held on the premises of the DIW Be
Conference language will be English. The workshop will address the following resear
guestions:

Methods of analysing the effects of global terrorism

Macroeconomic implications of global terrorism

Implications of global terrorism for international financial markets and institutions
Implications of global terrorism for the design of economic security policies.

To participate in the workshop and to have your paper considered for the special issu
the European Journal of Political Economy please send a one-page abstract of your p
to the Programme Committee (e-mail: consequences@DIW.de) at the DIW Berlin by
29 March 2002. For more information see our homepage: http://www.diw.de.

Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 200272003

Eine gekiirzte Version der Grundlinien
erscheint in der Januar-Ausgabe des
Economic Bulletin:

Economic Trends 200272003

Eine Auswahl der Wochenberichte
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im Economic Bulletin in englischer
Sprache beim Springer Verlag
(http://link.springer.de).
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