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Konjunktur in Deutschland mit weniger Schwung

Von Alfred Boss, Katja Gerling, Jan Gottschalk, Carsten-Patrick Meier,
Joachim Scheide, Rainer Schmidt und Hubert Straufl

Die deutsche Wirtschaft hat den konjunkeurellen Héhepunke diberschritten. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im zweiten Halbjahr 2000 nur noch mit
einer Rate zu, die etwa der des Potentialwachstums entspriche. Diese Abschwa-
chung kommt nicht iiberraschend, denn es war abzusehen, dass die geldpolitische
Straffung Wirkung zeigen wiirde und dass sich die konjunkturelle Dynamik der
Weltwirtschaft nach den sehr kraftvollen Zuwichsen im vergangenen und im lau-
fenden Jahr verringerte. Im Herbst machte sich zudem das starke Anzichen der
Energiekosten als retardierendes Element bemerkbar. Trotz dieser dimpfenden
Effekte ist eine ansgeprigte zyklische Schwiche nach unserer Auffassung in den
konjunkturellen Rahmenbedingungen nicht angelegt. Vom monetiren Umfeld
gehen zwar mittlerweile keine Anregungen auf die deutsche Konjunktur mehr
aus; es ist aber auch nicht restriktiv. Fiir den Olpreis rechnen wir fiir 2001 mit
einem Niveau deutlich unter der 30 US-Dollar-Marke. SchlieBlich wird die Kon-
junktur im kommenden Jahr durch die Senkung der Einkommensteuersitze deut-
lich angeregt.

Das reale Bruttoinlandsprodukt expandierte im drittenn Quartal mut einer lau-
fenden Jahresrate von 2,3 Prozent (Schaubild 1) nach 3,8 Prozent im ersten Halb-
jahr. Dabei erhohte sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe weiter zii-
gig. Die Bauproduktion ging abermals zuriick, jedoch nicht so stark wie im Frith-
jahr. Erheblich schwicher als im Vorquartal nahm die Wertschépfung im Bereich
Handel und Verkehr zu. Insgesamt reflektieren die sektoralen Unterschiede eine
konjunkturelle Lage, in der die Impulse vor allem von der Auslandsnachfrage und
der hohen Investitionsnachfrage kamen. Die privaten Konsumausgaben wurden
dagegen kaum ausgeweitet; aufgrund der gestiegenen Energiepreise stagnierten
die real verfiigharen Einkommen.

Fiir das Schlussquartal 2000 zeichnet sich eine weitere Verlangsamung des kon-
junkturellen Fahrttempos ab. Die Industrieproduktion war im Qktober riickliu-
fig. Die Aufiragseinginge im verarbeitenden Gewerbe stagnieren avuf dem Nivean
vom Sommer, und die Banauftrige und -genehmigungen deuten auf einen fort-
gesetzten Riickgang der Bauproduktion hin. In diesem Umfeld hat sich das Ge~
schifisklima kontinuietlich eingetriibt.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter verbessert, doch schwiichte sich
bei nachlassender konjunkrureller Dynamik das Tempo des Arbeitsplatzautbaus
etwas ab. Die Arbeitsiosenquote lag im November mit 9,3 Prozent um mehr als
einen Prozentpunkt unter ihrem Vorjahresstand. Die Lebenshaltungskosten nah-
men nach einer deutlichen Beschleunigung im dritten Quartal zuletzt etwas

laingsamer zu. MaBgeblich hierfiir war, dass es zu keinem weiteren Preisschub beim
Rohdl kam.



376 Alfred Boss et al,

Schaubild 1: Indikatoren® zur Konjunktur in Deutschland
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Quelle: Deusche Bundesbank (Ifd. Jgg.), Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, eigene Berechnungen.

Monetire Rahmenbedingungen bleiben neutral

Die monetiren Rahmenbedingungen haben sich trotz der Leitzinserhohung der
Europiischen Zentralbank (EZB) im Oktober nicht weiter verschlechtert. Der
Dreimonatszins lag Anfang Dezember mit 4,9 Prozent nur geringfiigig hdher als
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vor der Leitzinserhohung. Dhe lingerfristigen Finanzierungskosten haben sich
kaum verindert. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen war mit 5,0 Prozent
sogar niedriger als drei Monate zuvor. Die Bankenzinsen haben auf den jlingsten
Zinsschritt der EZB ebenso wie auf die vorherigen nur wenig reagiert. So lagen
die Zinsen fiir Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke mit zehnjahriger Lauf-
zeit mit 6,7 Prozent ungefihr auf ilhrem Niveau im Frithjahr. Nochmals zuge-
nommen haben die anregenden Impulse durch den Wechselkurs: Irn Durchschnitt
des vierten Quartals diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit deutscher
Unternehmen im Ausland gegeniiber dem Vorquartal um mehr als 1 Prozent
verbessert haben {Tabelle 1). Alles in allem wirkt das monetire Umield weiter
neutral auf die deutsche Konjunktur.

+

Tabelle 1: Rahmendaten der Konjunkturprognose 2000 und 2001

2000 2001
1.Q [2Q |3 @ |aqriLQbzqfsQrsqQlb

Geldmenge M3, Euroland®¥ 72 52 41 45 50 50 50 50
Zinssatz fiic Dreimonatsgeld 35 42 47 5,0 5,0 50 4.9 4.8
R.endite von Bundesanleihen

mit 10-jahriger Restiautzeit 55 53 53 51 5,0 4 4.8 4.6
Tariflohnindex® 1,7 20 23 23 20 20 21 23
Wechselkurs US-$/Eurc 09 693 091 086 0,87 089 091 0,93
Preisliche Wettbewerbsfihigkeit

der deutschen Wirtschaft & 934 91,3 90,5 893 894 898 902 904
Industriepreduktion im Ausland® P 2,7 68 34 3,2 2,3 2.8 29 21
1:’\|:|hi:"ipreis'I 269 26,7 31,1 315 320 265 250 255

" Teilweise geschitzt, — ¥ Prognose. — ¢ Saisonbereinigter Index. — 9 Verinderung gegeniiber
Vorquartal aufJahresrate hochgerechnet, in Prozent.— © Verinderung gegeniiber dem Vorgjahr in
Prozent. ~  Auf Smundenbasis. — & Gegeniiber 38 Lindern auf Basis der Verbraucherpreise,
[ndex: 1999 1=100.—* In 18 Industrietindern, gewichtet mit dem Anteil an der deutschen Aus-
fohr. — F US-Dollar pro Barrel North-Sea-Brent.

Quelle: Deursche Bundesbank (2000), EZB (20003, OECD (2000), eigene Schitzungen und Prog-
nosen.

Fiir das Jahr 2001 erwarten wir keine Zinsschritte durch die EZB. Zwar wird
sich die Konjunktur im Euroraum abschwichen, doch bleibt der Preisauftrieb
immer noch recht hoch (Gern et al. 2000). Das Niveau der langfristigen Zinsen
diitfte angesichts der nachlassenden weltwirtschaftlichen Dynamik etwas sinken.
Fur den Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar unterstellen wir eine
leichte Aufwertung. Insgesamt werden die monetiren Rahmenbedingungen die
Konjunktur im komimenden Jahr weder anregen noch dimpfen.
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Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur

Die Finanzpolitik war im Jahr 2000 geprigt durch EinsparmaBnahmen bei Bund,
Lindern und Gemeinden. Deren Ausgaben insgesamt didrften zwar um 2 Prozent
gestiegen sein;' ohne den zusitzlichen Zuschuss des Bundes an die Rentenver-
sicherung, der eine Beitragssatzsenkung ermoglicht hat, ergibt sich aber eine Zu-
nahme der Ausgaben um nur 1,5 Prozent. Die Ausgaben des Staates {einschlieB-
lich Sozialversicherung) fielen um 2,1 Prozent hoher aus als im Jahr 1999,

Im Jahr 2001 wird die Ausgabenpolitik der éffentlichen Hand {vgl. auch Kas-
ten 1) nicht konjunkturdimpfend wirken. So diifften die Personalausgaben etwas
beschleunigt expandieren (2000: 0,3 Prozent). Das Wohngeld, das Erziehungsgeld
sowie die Leistungen nach dem BAF8G werden aufgestocke, erhdhte Aufwen-
dungen der Wohngeld- und BAF$G-Empfinger fiir die Heizkosten werden teil-
weise erstattet. Die Ausgaben fir Bildung und Forschung und fiir die Verkehrs-
infrastrukrur (Straien, Schienennetz) werden deutlich ausgeweitet, Die MaBnah-
men der Arbeitsmarktpolitik werden im Jahr 2001 trotz sich weiter verbessern-
der Arbeitsmarktlage wohl nur wenig reduziert. Die Altersrenten werden Anfang
Juli 2001 um fast 2 Prozent angehoben (Juli 2000: 0,6 Prozent); die gesamten Aus-
gaben fiir Renten diirftent im Jahr 2001 um 3,3 Prozent steigen.

Kasten 1: Hoher Budgetiiberschuss im Jahr 2000 - Konsolidierung gefihrdet

Bund, Linder und Gemeinden zusammen werden im Jahr 2000 cinen Budgetiiberschuss in
Héhe von rund 50 Mrd. DM erzielen. Der Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlands-
produkt wird mit 59,7 Prozent zwar evstinals seit 1996 unter dem Referenzwert nach dem
Vertrag von Maastricht liegen, er wird aber verpleichsweise hoch bleiben, weil zwei Dritrel der
Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen erst zu Jahresbeginn 2001 dazu verwendet
werden, Schulden zu tilgen. Dies trigt dazu bei, dass die Schulden des dffendichen Sekeors in
Relation zum Brutteinlandsprodukt im kemmenden Jahr trotz eines hohen Budgetdefizics auf
58 Prozemt abnehmen. Das Budgetdefizit in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen diirfie sich im Jahr 2001 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 2 Pro-
zent belaufen.

Nachdem die Ausgaben des Staates liber mehrere Jahre hinweg langsamer als das Bruttoin-
landsprodukt gestiegen waren, ist der Konsolidierungsprozess ins Stocken gekemmen. Die Aus~
gaben diirften sich im Jahr 2001 trotz der hohen Auslastung des Produkeionspotentials im Ver-
hilenis zum Brutroinlandsprodukt auf 47,8 Prozent belaufen; im Jahr 1998 hatten sie 48,6 Pro-
zent, zwei Jahre zuvor 50,2 Prozent betragen. Komjunkuwurbereinigt hat sich die Reelation der
Ausgaben seit 1998 nicht verindert. Will die Bundesregierung ihre finanzpolitischen Ziele er-
reichen, so sind neue Anstrengungen, den Ausgabenanstieg 2u verringern, erforderlich, zumal
das Sparpaket des Bundes Ausgabenkiirzungen in Héhe von nur 20 und niche — wie ange-
strebt — 30 Mrd. DM bewirkt hat.”

# Zu AusmalB3 und Wirkungen des Sparpakets vgt. Boss et al. (1999).

! Die Erlése des Bundes aus der Versteigerung der neuen Mobilfunklizenzen, die nach den Kon-
ventionen der VGR als negative Ausgaben (Nettoabgang an immateriellen Wirtschaftsgiitern) ver-
bucht werden, sind dabei niche beriicksichrigt.



Kenjunkeor in Deutschland mit weniger Schwung 379

Die Abgabenquote {Steuern und Sozialversicherungsbeitriige im Verhiltnis zam
Bruttoinlandsprodukt) hat sich im Jahr 2000 nicht gefindert, Im kommenden Jahr
werden Unternehmen und Haushalte deutlich endastet. Die Reform der Unter-
nchmensbesteuerung mindere das Autkomumen um 16 Mrd. DM. Die Einkom-
mensteuersenkung betrigt 29 Mrd. DM; Arbeimehmer profitieren dariiber hinaus
davon, dass eine so genannte Entfernungspauschale eingefiihrt wird (1 Mrd. DM).
Allerdings werden die Mineraldlsteuer und die Stromsteuer abermals erhht (5 Mrd.
DM). Der Beitragssatz in der Gesetzlichen Rentenversicherung wird zum Jahres-
beginn 2001 um 0,2 Prozentpunkte reduziert {3 Mrd. DM}, Alles in allem werden
die Abgaben um 44 Mrd. DM gesenkt; in R elation zum Brutteinlandsprodukt sind
dies 1,1 Prozent. Die Abgabenquote wird sich auf 41,8 Prozent belaufen.

Das strukrurelle Budgetdefizic des Staates im Verhaltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt diirfte im Jahr 2001 um rund einen Prozentpunkt zunehmen. Bei der Be-
rechnung sind die Effekte der Verstetgerung der Mobilfunklizenzen auf den Bud-
getsaldo ausgeschaltet worden: Infolge der Auktion sind im Jahr 2000 Einnahmen
in Hohe von 99,4 Mrd. DM entstanden, in den Jahren ab 2001 werden die Aus-
gaben und die Einnahmen des Staates sinken. Die Erlése aus der Versteigerung
mindern die Schulden und fiithren dauerhaft zu einer Zinsersparmis; sie wird
7 Mrd. DM je Jahr betragen. Zu Steuermindereinnahmen kommt es, weil die
Aufwendungen fiir den Lizenzerwerb als Abschreibungen geltend gemacht wer-
den; die Mindereinnahmen diirften sich auf 2 Mrd. DM je Jahr belaufen. Der
Budgetsaldo nimmt im Jahr 2001 infolge der Auswirkungen der Versteigerung
~ gemessen am Bruttoinlandsprodukt — um 2.4 Prozentpunkte ab.

Weniger Anstéfle aus dem Ausland

Die deutsche Exportwirtschaft blicke auf ein sehr erfolgreiches Jahr zuriick. Ob-
gleich die Dynamik derzeit etwas nachlisst, werden die realen Exporte von Wa-
ren und Dienstleistungen im Durchschnitt des Jahres 2000 mit voraussichtlich
12,1 Prozent den gr&Bten Zuwachs seit der Wiedervereinigung erreichen. Nach
der Jahresmitte verdichteten sich die Hinweise, dass Deutschland von der stei-
genden Importnachfrage der Olfrderlinder profitiert; so haben sich die Liefe-
rungen in die OPEC-Staaten, in die Russische Féderation sowie nach Norwe-
gen deutlich belebt. Der Absatz in die iibrigen Industrielinder mit Ausnahme
Japans wurde dagegen nicht mehr so rasch gesteigert wie zu Jahresbeginn.

Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Anbieter wird bis weit in das
kommende Jahr hinein glinstig bleiben, nachdem der Euro gegeniiber denWihrun-
gen der meisten auslindischen Konkurrenten in diesem Herbst nochmals an Wert
vetloren hat; die von uns erwartete Aufwertung wird die Ausfuhr erst im spiteren
Jahresverlauf dimpfen. Die Anstdfie von der auslindischen Konjunkeur werden
2001 schwiicher ausfallen. So wird sich die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukes
m den Veremgten Staaten in etwa halbieren, und in den Partnerlindern des Eu-
roraums wird die Produktion insbesondete in der zweiten Jahreshalfte eine ruhi-
gere Gangart einschlagen {Gern et al. 2000). Dies kann von der héheren Nach-
frage aus den OPEC-Lindern bei weitem nicht kompenstert werden. Unter die-
sen Bedingungen werden sich die Ausfuhrzuwichse kontinuierlich verringern. Fiir
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den Jahresdurchschnitt 2001 rechnen wir mit einem Anstieg der realen Exporte
von Waren und Dienstleistungen um 7,2 Prozent. Die Importiachfrage wird sich
im ersten Halbjahr 2001 1m Zuge der Belebung des privaten Verbrauchs voriiber-
gehend beschleunigen, allerdings nur leicht, da die Exportunternehmen ihre Be-
stellungen auslindischer Vor- und Zwischenprodukte langsamer ausdehnen wer-
den als zuletzt. Die realen Einfuhiren von Waren und Dienstleistungen werden thr
Vorjahresniveau um 7,5 Prozent iibertreffen, nach 9,9 Prozent in diesem Jahr.
Die Einfuhrpreise haben sich im Jahr 2000 unter dem Eindruck kriftig anzie-
hender Energiepreise und der anhaltenden Abwertung.des Euro noch rascher ver-
teuert als 1999. Der Preisschub war zuletzt zwar nicht mehr so groB, weil die Ol-
notierungen nicht weiter gestiegen sind und der Euro nicht mehr gefallen ist, aber
er gewinnt an Breite. So mussten die Konsumgiiterproduzenten, die lange Zeit
von Preiserhdhungen weitgehend verschont geblieben waren, im September 4 Pro-
zent mehr fiir ihre Einfuhren bezahlen als ein Jahr zuvor, und die Investi-
ttonsgliterproduzenten meldeten einen Anstieg um knapp 3 Prozent. Im Winter-
halbjahr wird sich der Preisaufirieb bei der Einfuhr insgesamt nur geringfiigig ab-
flachen, da die Verteuernng von Vorleistungen und Rohstoffen ihren vollen Effekt
auf nachgelagerte Produktionsstufen bislang noch nicht entfaltet hat. Unter den
hier getroffenen Annahmen, dass der Euro gegeniiber dem Dollar im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2001 aufwertet und dass der Erd6lpreis sinkt, wird der Anstieg der
Einfuhrpreise jedoch nach und nach zum Stllstand kommen. Der Deflator der
Importe wird sich wegen seines hohen Niveaus zu Jahresbeginn im Durchschnite
des Jahres 2001 allerdings nochmals kriftig erhShen. Wir erwarten eine Rate von
4,1 Prozent, nach 7,3 Prozent in diesem Jahr, Der Deflator des Exports wird im
Jahr 2001 trotz eines allmiahlich nachlassenden Preisauftriebs sein Niveau vom Vor-
jahr mit 3 Prozent deutlicher Gibertreffen als im Jahr 2000 {2,8 Prozent); die Ex-
porteure werden zumindest ¢inen Teil der stark gestiegenen Kosten fiir Vorleis-
tungen zunichst noch auf die auslindischen Abnehmer iiberwilzen kénnen.

Investitionsdynamik lisst nach

Die Ausriistungsinvestitionen haben im Vetlauf dieses Jahres sehr keiftig zuge-
nommen; tm dritten Quartal iibertrafen sie ihren Vorjahresstand um 10,3 Pro-
zent. Die annualisierte Zuwachsrate lag sogar bei 15,1 Prozent. Fur diesen krif-
tigen Anstieg diirften wohl die weniger groflziigigen Abschreibungsregeln eine
Rolle spielen, dic ab Beginn des nachsten Jahres in Kraft treten werden und die
zu einem Vorziehen von Investitionen in dieses Jahr fithren. Entsprechend schwi-
cher wird die Nachfrage in der ersten Jahreshilfte 2001 ausfallen. Neben den ver-
inderten steuerlichen Rahmenbedingungen werden auch die im Zuge der kon-
junkturellen Abschwichung nachgebenden Absatzerwartungen dazu beitragen,
dass di¢ Investitionen im kommenden Jahr in geringerem Tempo ausgeweitet wer-
den. Hinzu kommt, dass hdhere Kosten infolge gestiegener Energiepreise ver-
mutlich nicht vollstindig in Form hoherer Preise weitergegeben werden kénnen
und stattdessen die Gewinne schmilern. Die Avftragseinginge aus dem Inland
bei den Investunonsgliterherstellern lassen bereits erkennen, dass dexr Hohepunke
der Investitionsdynamik wohl iiberschritten ist. Allerdings wirken die anhaltend
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Tabelle 2: Entwicklung der realen Bauinvestitionen in Deueschland (Prozent)

19992001
Gewicht 1999 2000" 2001°
in Prozent®

Bauinvestitionen 100,0 05 -2.4 -1,0
Wohnbauten 57,4 -0,2 -3.4 =22
Nichewohnbauten 42.6 1.4 ~1,0 0.6

Wirtschaftsbauten 297 0,0 -1.8 0,0

Offentliche Bauten 12,9 4,4 0,8 1,9
* Anteit an den Bauinvestitionen im Jahr 1999. - ¥ Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2000), eigene Schitzungen und Prognasen.

hohe Kapazititsauslastung und die moderate Lohnpolitik, die die Ertragssituation
der Unternehmen verbessert, stiitzend. Nach einer Zunahme der Ausriistungsin-
vestitionen in diesem Jahr um 9,7 Prozent im Vergleich zum Vorjaht wird die Zu-
wachsrate 1m Jahr 2001 bes 5,8 Prozent liegen.

Die Bauinvestitionen sind in diesem Jahr deutlich zuriickgegangen {Tabelle 2).
Im dritten Quartal unterschritten sie ihren Vogahresstand um rund 4 Prozent, Vor
allem die Wohnungsbauinvestitionen gaben seit Beginn des Jahres kriiftig nach.
Hierfiir war wohl die spiirbare Absenkung der Einkommensobergrenzen bei der
Eigenheimzulage zu Beginn dieses Jahres maBgeblich, die zu Vorzicheffekten ge-
fiihrt hatte. Die Auftragseinginge im Wohnungsbau gehen weiter zuriick, wihrend
sich seit den Sommermonaten bei den Baugenehmigungen eine Stabilisierung auf
niedrigem Niveau abzeichnet. Beriicksichtigt man, dass die Genehmigungen ei-
nen lingeren Vorlauf vor der Produktion im Vergleich zu den Auftragseingingen
haben, so wird die Talsohle bei den Wohnungsbauinvestitionen wohl erst im Ver-
lauf des nichsten Jahres erreicht werden. Die Entwicklung bei den Wirtschafis-
bauinvestitionen sieht etwas giinstiger aus. In Westdeutschland sind die Bauge-
nehmigungen in der Grundtendenz aufwirts gerichtet, dem steht allerdings ein
anhaltender Riickgang in den neuen Bundeslindern gegeniiber. Insgesamt wer-
den die Bauinvestitionen in diesem Jahr um 2,4 Prozent zuriickgehen; im nichs-
ten Jahr verlangsamt sich der Riickgang auf 1,0 Prozent. Angesichts der schwa-
chen Baukonjunktur bleibt der Preisauftrieb in diesemn Bereich verhalten und diirfte
in den Jahren 2000 und 2001 bei 0,7 bezichungsweise 0,2 Prozent liegen.

Konsumausweitung beschleunigt sich

Die Verbrauchskonjunktur blieb in diesem Jahr moderat. Nach einem krifagen
Anstieg im zweiten Quartal hat der private Verbrauch im dritten Quartal 2000
annihernd stagniert. Insbesondere die hohen Energiepreise sorgten der giinsti-
gen Konjunktur- und Arbeitsmarktlage zum Trotz fiir eine gedidmpfte Stimmung
unter den Verbrauchern. Auch die Einkommen entwickelten sich eher schwach:
Zwar nahmen die Nettolshne und -gehilter beschleunigt zu, die Betriebsiiber-
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schiisse und Selbstindigeneinkommen gingen hingegen deutlich zuriick. Ent-
scheidend war allerdings der Kaufkraftentzug, der sich aus der Verteuerung von
Energietrigern ergab. Im Jahresdurchschnitt werden die verfiigghbaren Einkommen
der privaten Haushalte real um lediglich 1,6 Prozent (nominal: 3,1 Prozent) ex-
pandieren; der reale private Konsum wird um 1,8 Prozent ausgeweitet werden.

Im kommenden Jahr werden die Bruttolhne und -gehilter ahnlich stark stei-
gen wie in diesemn Jahr; aufgrund der steuerlichen Entlastungen wird den Ar-
beitnehmern netto jedoch wesentlich mehr an Entgelt zuflieflen. Bei den Trans-
fereinkommen werden die Renten stirker als 2000 angehoben; auch die Emp-~
finger von Wohngeld, Erziehungsgeld und BA{6G haben héhere Leistungen zu
erwarten. Unter Beriicksichtigung der Teuerungsrate rechnen wir fiir das Jahr
2001 mit einer Zunahme der real verfigbaren Einkommen um 2,5 Prozent (no-
minal: 4,2 Prozent). Der kriftige Einkommenszuwachs und die Diskussion um
die sozialen Sicherungssysteme diirften dazu flihren, dass die Sparquote entgegen
threm langfristigen Trend nicht weiter sinkt. Der Anstieg der realen privaten Kon-
sumausgaben wird sich voraussichtlich auf 2,5 Prozent belaufen.

Preisauftrieb beruhigt sich

Die Verbraucherpreise sind bis zum Herbst dieses Jahres beschleunigt gestiegen.
Im dritten Quartal erhhite sich der Preisindex fiir die Lebenshaltung mit einer
laufenden Jahresrate von 2,7 Prozent. Maligeblich hierfiir war die starke Verteue-
rung des Rohols. Der Preisindex ohne Energietriger stieg mit einer laufenden
Jahresrate von nur 1,1 Prozent. Im vierten Quartal hat sich der Preisauftrieb ver-
langsamt, da sich die Teuerungsimpulse von den Energiceinfuhren verringerten.
Im Durchschnite des Jahres 2000 werden die Verbraucherpreise um 1,9 Prozent
héher setn als im Vorjahr.

Im nichsten Jahr wird sich der Preisauftrieb weiter abflachen. Zwar werden die
Uberwilzung der diesjihrigen Olprelsstfngerungen i die Pretse nachgelagerter
Produkte sowie die dricte Stufe der Okosteuer zum Jahresbeginn fiir Teuerungs-
impulse sorgen. Im weiteren Verlauf des Jahres werden dann allerdings der Riick-
gang der Roohélnotierungen sowie die Aufwertung des Euro die tendenziell preis-
treibenden Wirkungen der hohen gesamtwirtschaftlichen Kapazititsanslastung
dberkompensieren. Die Lebenshaltungskosten werden im Jahresdurchschnitt 2001
abermals um 1,9 Prozent iiber ihrem Vorjahresstand liegen.

Beschiftigungsanstieg nimmt ab

Der Anstieg der Beschiftigung, der im ersten Halbjahr 2000 auBerordentlich kraf-
tig gewesen war, verlangsamte sich nach der Jahresmitte. Saisonbereinigt nahm die
Erwerbstitigkeit im dritten Quartal 2000 nur noch um monatlich gut 20 000 Per-
sonen zu, verglichen mit mehr als 50 000 Personen im ersten Halbjahr.? Dies war

2 Trotz der Abschwichung im Verlauf iibertraf die Erwerbstitigkeit ihren Vorjahresstand auch
im dritten Quantal dieses Jahres noch um mehr ats 550 000 Personen, wobei allerdings der vermehrte
Einsacz von ausschlieBlich geringfligig Beschifiigten eine ausschlaggebende Roolle gespielt hat {vgl.
Boss et al. 2000; 281 1),
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sowohl auf eine Verringerung des konjunkturellen Fahritempos als auch anf
einen Sondereffekt zuriickzufihren: Seit Juli sind im Rahmen von Haushaltsein-
sparungen die Einbernfungen von Zivildienstpflichtigen kontingentiert; dies hat
den Zuwachs der Erwerbstitigkeit voriibergehend gebremst. Die registrierte Ar-
beitslosigkeit wurde hiervon allerdings nur wenig beriihrt, so dass deren Entwick-
lung gegenwirtig die kenjunkturelle Situation am Arbeitsmarkt besser wider-
spiegelt. Sie zeigt, dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarke im bisherigen Verlauf
des Jahres kontinuierlich aufgehellt hat. Saisonbereinigt verringerte sich die regis-
trierte Arbeitslosigkeit in der ersten Jahreshilfte um durchschnittlich 18 000 Per-
sonen je Monat, von Juli bis November um jeweils 20 000 Personen.

Die Zunahme der Erwerbstitigkeit beschrinkt sich weiterhin auf die alten Bun-
deslinder. In Ostdeutschland steige die Beschiftigung zwar in der verarbeitenden
Industrie, bei den unternehmensbezogenen Dienstleistern und einigen Bereichen
der privaten Dienstleistungen; strukturelle Probleme insbesondere in der Bau-
wirtschaft fiihren aber nach wie vor zu einer sinkenden Gesamtbeschiftigung in
den neuen Bundeslindern. Obwohl der Arbeitsmarkt von der demographischen
Seite zunehmend entlastet wird, verharrt die registrierte Arbeitslosigkeit auf sehr
hohem Niveau, wobei gravierende Einschnitte bei der aktiven Arbeitsmarktpo-
litk eine wesentliche Rolle spielen.

Von der Lohnseite sind die Aussichten fiir eine Fortdauer der Beschiftigungs-
expansion im kommenden Jahr glinstig. Die Tarifabschliisse der diesjihrigen
Lohnrunde waren moderat. Dartiber hinaus bieten sie bis zum Frithjahr 2002 eine
sichere Kalkulationsbasis fiir die Personalkosten. Obwohl in den richtungswei-
senden Abschliissen in der Chemie- und in der Metallindustrie vom Mirz dieses
Jahres die kiinftige Entwicklung der Inflationsrate ganz erheblich unterschitzt
worden war, gab es keine ,,Nachschlagsdiskussion®. Auch spitere Abschliisse wie
der in der Texdlindustrie von Ende September blieben innerhalb des durch die
Friihyahrsverhandlungen vorgegebenen ,,.Lohnkorridors™. So hat die Lohnpoli-
tik nicht versucht, den durch die Verschlechterung der Terms of Trade erzwun-
genen Kaufkraftentzug durch hohere Lohnforderungen wettzumachen.” Dies so-
wie die anhaltend gute Konjunkturlage diirfien wesentlich dafiir sein, dass gemaf
der Herbstumfrage des DIHT der Anteil der Unternehmen, die Personalauf-
stockungen planen, den héchsten Stand seit dem Vereinigungsboom erreicht hat.

Trotz der moderaten Lohnpolitik rechnen wir damit, dass sich im kommen-
den Jahr das Tempo des Beschaftigungsanstiegs merklich verlangsamen wird, von
dutchschnirtlich knapp 45 000 Personen je Monat in diesem Jahr auf gut 30 000
Personen je Monat im Jahr 2001. Dies ist zum einen auf die Abschwichung der

* Ein Gegenbeispiel liefert die Lohnrunde 1974. Das Olembargo der arabischen Staaten im
Herbst 1973 loste einen ersten Olpreisschock aus, dessen Folgen fiir die Inflationseate von den Ge-
werkschaften aus Mangel an Erfahrungen weit iiber-, fiir die Konjunktur demgegeniiber deutlich
unterschitzt worden waren. So kam es zu einem Anstieg der tariflichen Stundenldhne im Durch-
schnite des Jahres 1974 um knapp 13 Prozent, was bei einet Infladonstate von nahezu 7 Prozent
einer Reallohnzunahme um 6 Prozent entspricht. Die hieraus resultierende Gewinnkompression
verstirkte den Arbeitsplatzabbau in der Reezession ven 1974/75 mallgeblich. Diese Erfahrungen ver-
anlassten die Tarifparteien beim zweiten Olpreisschock 1980/81 zu einem sehr viel moderateren
Abschluss {real 1,4 Prozent) (Schmidr 1994: 55 £).
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Konjunktur zuriickzufithren; zum anderen wird die Regulierungsdichte auf dem
deutschen Arbeitsmarke wieder erhdht werden durch eine Reihe von Gesetzes-
vorhaben. Zu nennen sind hier ein gesetzlich geregelter Anspruch auf Teilzeit-
arbeit, die Ausweitung der Mitbestimmung auf der Betriebsratsebene sowie die
geplanten Einschrinkungen bei der Befristung von Arbeitsverhiltnissenn. Neben
den gesetzgeberischen Hindernissen beeintrichtigt offenbar ein zunehmender
Mangel an qualifiziertem Personal den Beschiftigungsaufbau.

Im Jahr 2001 wird die Zahl der Erwerbstitigen im Inland nur noch um knapp
440 000 Personen bzw. um 1,1 Prozent ansteigen im Vergleich zu fast 600 000

Tabelle 3: Arbeitsmarktbilanz fiir Deutschland 1997-2001*2

1997 1998 1999 | 2000" | 2001°
Gesamtdeutschland
Beschiftigte Arbeitnehmer {Inland) 33280 33561 34002 34584 35005
Nachrichalich:

Kurzarbeiter 183 115 119 83 4
Pendlersaldo 63 62 62 6% 75
Beschifuigte Arbeitnehmer (Inkinder) 33217 33499 33940 34515 34930
Selbstindige* 3914 3979 3540 3949 3965
Erwerbstitige (Inland) 37194 37540 37942 38533 38970
Registrierte Arbeitslosigkeit 4385 4279 409% 3890 3602

Nacheichtlich:

Arbeitslosigkeit nach [LO-Konzept 3888 3687 3428 3248 3012
Arbeitslosenqu ote! 10,6 10,2 9.8 92 8,5

Westdeutschland
Erwerbstitige® 30794 31160 31577 32213 32665
Reegistrierte Arbeitslose 3021 2904 2755 2530 2262
Atbeitslosenquote’ 8.0 8.5 8,0 7.3 6.5
Ostdeutschland
Erwerbstitige® 6400 6380 6365 6320 6305

darunter: BSM¥ 235 315 349 247 240
Registrierte Arbeitslose 1384 1375 1344 1360 1340
Arbeitslosenquoter 17,6 17.7 17.4 17,7 17.5

* 1000 Personen. — ® Prognose. — ¢ EinschlieBlich mithelfender Familienangehériger. — ¢ Regis-
trierce Arbeitslose in Prozent der Summe aus den erwetbstitigen Inlindern und den registrier-
ten Arbeitslosen, - © Arbeitsortkonzepe. Eigene Schitzung in Anlehnung an Berechnungen des
Arbeitskreises Erwetbstitigenrechnung der Statistischen Amter des Bundes und der Linder, des
[nstitues Air Arbeitsmarkt- und BeruSforschung der Bundesansealt fiir Arbeit sowie an die Sta-
tistik der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten; vorliufig. — € Eigene Berechnung (R egis-
trierte Arbeitslose in Prozent der Summe aus der Zahl der im jeweiligen Bundesland Beschif-
tigten und den registriercen Arbeitslasen mit Wohnort in diesem Bundesland {Mischung aus
oIntands-" und , Inlinder-“Konzept} — 8 BSM: Beschiftigung schaffende Mafinahmen, d.h. all-
gemeine ArbeisbeschaffungsmaBnahmen (ABM) und Strukturanpassungsmalinahmen (SAM).

Queclle: Bundesanstalt fiir Arbeir {Ifd. Jgg .}, Statistisches Bundesamt (Ifd. Jgg.), Wirtschaft und Statisiil,
Statistisches Bundesame {Ifd. Jgg.); Faclserie 1, eigene Schitzungen und Prognosen.
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Personen (1,6 Prozent) in diesem fahr (Tabelle 3}. Die Zunahme beschrinke sich
ausschlieBlich auf die alten Bundestinder. In Ostdevtschland wird sich der RGck-
gang der Erwerbstitigkeit deutlich abschwichen, zumal die Beschiftigung schaf-
fenden Mafinahmen voraussichtlich nicht wesentlich zuriickgefiihrt werden. Die
registrierte Arbeitstosigkeit durfte im Jahr 2001 trotz der schwicheren Konjunk-
tur um knapp 290 000 Personen abnehmen und damit stirker als in diesem Jahr
{210 000 Personen}. Ausschlaggebend hierfiir ist zum einen, dass die demogra-
phische Komponente des Arbeitsangebots zunehmend riicklaufig ist. Zum ande-
ren liegt ihir die Erfahrung zugrunde, dass die Unternehmen erst im fortgeschrit-
tenen Stadium des Beschiftigungsaufbaus mehr und mehr aof registrierte Ar-
beitslose zuriickgreifen.

Ausblick: Nur voriibergehende Impulse von der Steuerreform

Zu Beginn des Jahres 2001 werden sich die Produktionszuwichse zunichst be-
schleunigen (Tabelle 4). MaBgeblich hierfur ist die Verringerung der Einkom-
mensteuersitze, die zu einem keiftigen Anstieg der vetfliigbaren Einkommen der
privaten Haushalte fithrt. Da aufierdem die dimpfenden Wirkungen des Olpreis-
anstiegs abnehmen, werden die privaten Konsumausgaben deuthch rascher stei-
gen. Mit dem Auskhingen der fiskalischen Anregungen setzt sich ab dem Frith-
jahr die leicht abwirts gerichtete konjunkeurelle Grundtendenz durch, und die

Tabelle 4: Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
1999-2001°

1999 20UM) 20m

Q2.0 13Q [4Q 1@ {20 72qQ |[+.Q QM2 gl la gl

Bruttoinkandsproduke 35 —h2 3,5 31 3.6 4.6 2,3 1.8 32 23 2.1 2.1
Privare

Kunsumaugaben 6,2 -1 2.3 1,9 1,2 52 4 240 R 2.8 2,0 2,0
Konsuwmausgaben

des Seaares H2 22 18 03 73 e 100 =12 2.3 2.0 22 2,0
Ausriismings-

mvediitionen 95 ALl 124 =34 XWh 24 151 82 4,1 41 5,1 A2
Baninvestigonen 6.8 27 7H 446 SN 583 05 =25 A6 )2 o 0,1
Sonstipe Anlagen 354 145 101 1438 925 51 A7 124 i1 6.1 1 0,1
Ausfithr 19 170 128 123 155 114 111 9.0 0.1 76 (%] 4.1
Binfuhz g5 133 &4 WL 10 132 109 63 7.2 8,1 6,7 53
Letzte inlindische

Verwendung 54 -2 2.2 23 14 & 24 [{R]] 35 2.4 22 25

Beschiifrigre Arbeic-
nehiner im Inkand® [33784 33831 34080 34221 34404 34555 34026 34746 348062 34970 35085 35128
Atheirslose” 4700 4306 4111 4067 3RS U200 3T DA 36RO AR3% 357 3505

"In Preisen von 1995, Saison- wnd arbeistiplich bereinige, Verinderony gegeniiber dem Vorquaral auf Jahresrace
hochgerechnet, in Frozent. - ® Prognose. — < Saisonbereinige; in 1106 Personen,

Quefle: Deutsche Bundesbank (fd. Jgg.), Saisorbereinigte Wirtschaftszahlen, eigene Berechnungen und
Prognosen.
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Tabelle 5: Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklungin Deutschland 19982001

1999 i998 | 1999 [ 20000 | 2001°
Mrd. DM
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent
Verwendung des Bruntoinlandsprodukes
in jeweiligen Preisen
Private Konsumausgaben 22411 3.1 29 33 43
Konsurnausgaben des Staates 7380 1.3 2,2 1.9 2,2
Anlageinvesttionen 827.0 28 25 32 26
Austiistungsinvestitionsa 3104 9.4 5.8 10,3 7.0
Bauinvestiticnen 4751 -1,2 0,0 -1.8 0,8
Sonstige Anlagen 415 8.7 89 6.5 49
Vorratsverinderung {Mrd. DM) 33,4 196 33,4 47.5 40,8
Ausfubr 11416 7.0 4.5 15,3 105
Einfuhr 11040 6,6 6,7 17.9 11.%
Aubenbeitag (Mrd, DM) 376 - 57,5 37,6 16,0 7.7
Bruttoindandsproduke 38772 3,2 2.5 28 3.1
Brutonationaleinkonnen 35459 3,0 2.3 28 o
Verwendung des Brutoinlandsprodukes
in Preisen von 1995
Private Konsumausgaben 21321 2,0 2.6 t.8 2,5
Konsumzusgaben des Staates F6,7 0.5 0,1 1.5 1,0
Anlageinvestitionen 4348 30 33 2.7 2.2
Ausristungsinvestitionen 3121 9.2 6,7 97 5,8
Bauinvestitionen 481,7 -1,0 0.5 =24 -1,0
Sonstige Anlagen 45,0 10,9 12,4 9.4 6,9
Voroatsverinderung (Mrd. DM) 210 15,0 21,0 3B 41,1
Ausfuhr 11335 7.0 5.1 12,1 72
Einfuhr 1101.3 8.6 8.1 2.4 7.5
AufBlenbeitrag {Mrd. DM} 3z2 60,3 32,2 a0,6 62,2
Brurtoinlndsproduke 37307 2,1 1.6 3.0 24
Westdeutschland 2.3 1,7 32 2.4
Ostdeutschland (einschl. Berlin) 0,6 1,0 2.1 23
Bruttonationaleinkommen 37033 1,9 1.4 30 25
Preisniveau des Bruttoinlandsprodukes 1995=100
Private Konsumausgaben 105,% 1,1 0,3 1.5 1.7
Ausriistungsinvestiionen 99,5 0,2 —0.8 0.6 1,2
Bauinvestitionien 98,6 -0,2 05 0.7 0,2
Sonstige Anlagen 92.4 =20 =31 =27 -19
Aunsfubr 1007 0,0 -05 2.8 XY
Einfuhr 100,2 -1,8 -1,3 73 4,1
Brurtoinlandsproduke 1039 1.1 0.9 —0,2 0.7
Einkommensverteilung Mud. DM
Volkseinkonmmen 20603 29 1.4 27 28
Arbeitnehmerentgek 28712 1,9 2.4 3,2 2.6
in Prozent des Volkseinkonunens 71,0 71,8 721 720
Unternehmens- und Vermogenseinkommen B109 5,2 -1,2 1,3 34
Lohnstiickkosten, real® -1.2 —.3 03 0.3
Produktivitit® 1.5 -15 1,1 05
Arbeitslose (Tsd.) 4279 4099 3890 3602
Arbeitslosenquote (Prozent) 10,2 9.8 92 85
Er\'\.'erizvstiitiged (Tsd.) 37540 37942 38533 38970
Finanzierungssaldo des Staates
in Med. DM -778 -55,0 493 —83,0
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 2.1 -1.4 1,2 2.0
Schuldenstand 607 61,1 507 SH.0
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) 8.0 —35,5 -52.% 70,0

* Prognose.~" Arbeitnehmerentgelt je Beschifagten bezogen auf das Bruttoinlandspradulet je Erwerbs-
titgen. — © Bruttainlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstitigen. —  Inlandskonzept. — © In
Reelation zum Bruntoinlandsproduke, Abgrenzung gemil} dem Vertrag von Maastricht.

Quelle: Statistisches Bundesamt {2000}, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg (2000}, eigene
Schitzungen und Prognosen.
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Schaubild 2: Reales Bruttoinlandsproduke” in Deutschland
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* Saison- und arbeirstiglich bereinigt. — ® Auf Jahresrate hochgerechnet. —© Verinderung gepeniiber
dem Vorjahr in Prozent. — ¢ Berechnet mit Hilfe eines Hodrick-Prescote-Fifters. ~ ¢ Ab 2000 IV
Prognose.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.), Saisonbereinigte Wirtschtaftszaklen, Statistisches Bundesamt
{itd. Jge.), Wirsschaft und Statistik, eigene Berechnungen und Prognosen.

Kapazititsauslastung nimmt etwas ab. Die Impulse vom Export werden sich wei-
ter verringern. Die Ausriistungsinvestitionen werden aufgrund der weniger giins-
tigen Abschreibungsregeln und eingetriibter Absatzerwartungen verlangsamt ex-
pandieren. Vor dem Hintergrund der fortdauernden Ausweitung der Beschifti-
gung sowie wieder sinkender Energiepreise diirften die Zuwichse bei den pri-
vaten Konsumausgaben auch in der zweiten Jahreshilfte kriftig bleiben. Im Jah-
resdurchschnitt wird das reale Bruttoinlandsproduke um 2,4 Prozent zunehmen,
nach 3 Prozent im Jahr 2000 (Tabelle 5, Schaubild 2).

In Ostdeutschland (einschlieBlich Berlin} hat sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion im ersten Halbjahr 2000 verhalten entwickelt; mit 1,6 Prozent nahm
sie nicht einmal halb so stark zu wie in Westdeutschland. Wir rechnen allerdings
damit, dass der Produktionsanstieg im zweiten Halbjahe héher ausfille, da die Tal-
fahrt der Bauwirtschaft etwas gebremst wird. Insgesamt wird die ostdeutsche Wirt-
schaft im Jahr 2000 mit 2,1 Prozent, im Jahr 2001 mit 2,3 Prozent und damit ihn-
lich wie die westdeutsche expandieren. Das verarbeitende Gewerbe bleibt Kon-
junkeurmotor, wenn auch die Produkdon im kommenden Jahr etwas langsamer
steigt als in diesem.
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Summary

German Production Grouth With Less Momentum

The German economy has passed the cyclical peak. Aggregate production only
increased at a rate close to that of potential output in the second half of 2000.
This slowdown has not come as a surprise. It could be expected that monetary
restraint would be effective and that the world economy would lose momentum
after the strong growth in the previous and in the current year. In autumn, the
sharp increase in energy costs was felt as an additional retarding element.

Despite these dampening effects, the economic environment in our view is not
such that a sharp cyclical downiturn is on the way. Monetary conditions, while no
longer spurring activity, are not restrictive. The oil price is expected to lie below
the 30 US-dollar threshold in 2001. Finally, fiscal policy will become expansion-
ary next year when significant tax cuts for private households and firms come
into force.

Reeal GDP expanded at an annual rate of 2.3 percent in the third quarter, fol~
lowing 3.8 percent in the first half of the year. Cutput in manufacturing contin-
ued to increase forcefully The construction sector contracted once again, although
at a slower pace than before. Value added in the retail and wholesale trade sector
was considerably below its level in the previous quarter. Overall, the sectoral dif-
ferences reflect a cyclical situation in which most impulses came from foreign de-
mand and from investment. Private consumption expenditure, in contrast, did not
increase; real disposable incomes of private households stagnated as a resule of the
energy price hike,

For the final quarter of the year, a further slight slowdown is foreseeable, In-
dustrial production fell in September and in October. Orders to manufacturing,
have been stagnating at their level from the summer and construction orders and
building perniits point to a further fall of construction activity. Given this envi-

ronment, the business climate has been deteriorating continuously.

i '
!

Outlook: Only Temporary Impulses From Tax Reform

At the beginning of 2001, production growth will accelerate temporarily. The
reason 1s that private households’ real disposable incomes increase significantly as
a consequence of lower income tax rates. The overall effect of the tax reductions
for households and firms amounts to 1.1 percent of GDP Since 1n addition the
dampening effects of the oil price are reduced, private consumption expenditure
will grow considerably faster. As the fiscal stimulus fades out growth rates will fall
and capacity utilization will be reduced somewhat. Export growth will slow down
further. Investment in machinery and equipment will expand less forcefully due
to tighter depreciation rules and bleaker export perspectives. Private consump-
tion growth, however, will remain strong in the second half of the year given that
employment continues to increase and energy prices fall. Real GDP will increase
by 2.4 percent, following 3 percent in 2000.
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