~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Boss, Alfred; Meier, Carsten-Patrick; Scheide, Joachim; Schmidt, Rainer

Article — Digitized Version

Deutschland: konjunktureller Tiefpunkt erreicht

Die Weltwirtschaft

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Boss, Alfred; Meier, Carsten-Patrick; Scheide, Joachim; Schmidt, Rainer (2001) :
Deutschland: konjunktureller Tiefpunkt erreicht, Die Weltwirtschaft, ISSN 0043-2652, Springer,
Heidelberg, Iss. 4, pp. 335-349

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/2682

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/2682
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Deutschland: Konjunktureller Tiefpunkt erreicht

Von Alfred Boss, Carsten-Patrick Meier, Joachim Scheide
und Rainer Schmidt

Der Abschwung in Deutschland hat sich beschleunigt. Im dritten Quartal 2001
ging das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von 0,6 Pro-
zent zuriick, nachdem es sich bereits im Vorquartal leicht veeringert hatte (Schaa-
bild 1). AuBerordentlich schwach entwickelte sich erneut die Tnlandsnachfrage.
Angesichts sinkender verfligbarer Einkommen und zunehmender Arbeitsplatz-
unsicherheit schrinkten die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben ein. Riick-
linfig waren auBerdem die Investitionen, wobei sich jene in Ausriistungen aber-
mals kriftig verringerten, wihrend die in Bauten nach einer langen Schrump-
fungsphase stagnierten. Impulse gingen dagegen, trotz des ungiinstigen welowire-
schaftlichen Umfelds, weiter von der Auslandsnachfrage aus.

Die Terroranschlige auf die Vereinigten Staaten vom 11. September und ihre
Nachwirkungen diirften die gesamtwirtschaftliche Produktion im dritten Vier-
teljahr nur wenig beeinflusst haben. Schon vor den Anschligen war fiir dieses
Quartal kaum mehr als eine Stagnation erwartet worden. Die Wirkungen dieser
Ereignisse auf die Konjunktur werden iiberwiegend im laufenden Winterhalbjahr
sichtbar werden. Fir das Schlussquartal 2001 zeigen die Indikatoren einen wei-
teren Riickgang der Produkdon an. So hat sich das Geschiftsklima stark ver-
schlechtert, und die Auftragseinginge haben deutlich abgenommen. Komme es
zu dem von uns erwarteten Produktionstiickgang — wir rechnen mit 1% Prozent
{laufende Jahresrate) —, so ist nach den iiblichen Kriterien der Tatbestand einer
Rezession erfiillt. Diese wiire gleichwohl erheblich milder als frithere Reezessio-
nen. So ging das reale Bruttoinlandsprodukt zwischen dem ersten Quartal 1992
und dem zweiten Quartal 1993 mit einer Jahresrate von 1,7 Prozent zuriick. Bis
zum vierten Quartal 2001, dem voraussichtlichen Tiefpunkt der gegenwirtigen
Schwichephase, diirfte es dagegen gegeniiber dem ersten Quartal 2001 nur mit
einer Jahresrate von 0,5 Prozent gesunken sein. Der Riickgang ist damit eher mit
det Konjunkturabkilhlung nach der Asien/Russland-Krise im Sommerhalbjahr
1998 vergleichbar (Schaubild 2).

Am Arbeitsmarkt hat sich die konjunkeurefle Abschwichung zunehmend
bemerkbar gemacht. Die Beschiftigung sinkt seit Jahresbeginn, die Arbeitslosig-
keit steigt seither kriftig, Die Arbeitslosenquote lag im November bei 9,5 Pro-
zent.

Das Preisklima hat sich weiter verbessert. Im November lag die Inflationsrate
mit 1,7 Prozent erstmals seit mehr als einem Jahr unter der Marke von 2 Prozent,
Ausschlaggebend fiir den Riickgang der Teuerung war der weitere Fall des Wele-
marktpreises fiit Rohél. Der Preisindex fuir die Lebenshaltung ohne Energietri-
ger lag im Oktober um 2,4 Prozent dber seinem Vorjahresstand. Sein Anstieg hat
sich ebenfalls seit Sommer wieder merklich verlangsamt, nachdem die Nah-
rungsmitcelpreise, die im Friihjahr sprunghaft angezogen hatten, mittlerweile wie-
der in moderaterem Tempo steigen.



336 Alfred Boss et al.

Schaubild 1: Indikatoren® zur Konjunktur in Deurtschland
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Queelle: Deursche Bundesbank (Ifd. Jgg.), Saisonbereinigre Wirtschaftszalten, eigene Berechnungen.

Geldpolitik deutlich anregend

Nach der Zinssenkung der Europiischen Zentralbank (EZB) um 50 Basispunkte
Mitte November liegt der Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte
bei 3,25 Prozent. Dreimonatsgeld verzinste sich Anfang Dlezember mic etwa 3,4
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Schaubild 2: Rezessionsphasen in Deutschland®
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* Zunahime des realen Brutroinlandsprodukrs gegeniber dem Vorquartal auf Jahreseate hochgerech-
net in Prozent. - ® Ab 2001 IV: Prognose. Rezessive Phasen sind schraffiert.

Tabelle 1: Rahmendaten der Konjunkturprognose 2001 und 2002

2001 2002
1Q [2Q 13.Q2+.QF[1.QF|2.Q%|3.Q% 4. QP

Geldmenge i'\r'[j,El.l_rv:)l.and""d 6,5 7.3 96 7.0 5,0 5,0 5,0 50
Zingsatz fiir Dreimonatsgeld 47 46 43 373 3,3 34 37 3%
Rendite 9-10-jihriger

Bundesanleihen | 4.8 5,0 5,0 4,7 47 4.9 5.1 5,2
Tariflohnindex*’ 21 18 2,0 23 2.4 25 2,5 2,6
Wechselkurs US-$/Euro 092 088 0589 0% 091 092 0% 094
Preisliche Weubewerbsfihigkeit

der deutschen Wirtschaft® 927 91,3 923 929 931 929 923 921
[ndustrieprodukoon im Ausland dh 0% —44 -48 =35 2.0 3.5 4,5 4.0
Rohdlpreis’ 260 2712 /4 182 175 200 21,5 235

? Teilweise geschitzt, — b Prognose. — © Saisonbereinigter [ndex. — * Verinderung gegeniiber
Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in Prozent. — ¥ Verinderung gegeniiber dem Vorjahr,
in Prozent. — f Auf Stundenbasis. — & Gegeniiber 38 Lindern auf Basis der Verbraucherpreise,
Index: 1999 I =100. = " In 18 Industrielindern, gewichtet mit dem Anteil an der deusschen Aus-
fuhe, - US-Diollar pro Bacre! North-Sea-Brent.

Quelle: Deutsche Bundesbank {fd. Jgg.), Saisonbercinigte Wintschafiszahlen, Deutsche Bundesbank
{lfd. Jgg.), Moraisberichie, cigene Berechnungen.
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Prozent. Real liegen die kurzfristigen Zinsen, nimmt man die laufende Kernin-
flationsrate von reichlich 2 Prozent als Ma8 fiir die [nflationserwartungen, bei et-
was mehr als 1 Prozent und damit fast 2 Prozentpunkte unter ithrem langjihrigen
Durchschnitt. Die Kapitalmarkezinsen sind ebenfalls niedrig. Nominal beliefen sie
sich Anfang Dezember auf 4,7 Prozent; real betrugen sie, langfristige Inflations-
erwartungen in Héhe von 1,5 Prozent unterstellt, wenig mehr als 3 Prozent,
1 Prozentpunkt weniger als ihr langjihriger Durchschnitt. Der effektive AuBlen-
wert des Euro hat sich in den vergangenen Monaten kaum verindert. Alles in
allem gehen von den monetiren Rahmenbedingungen deutlich anregende 1m-
pulse auf die Konjunktur aus.

Wir rechnen damit, dass die EZB die Leitzinsen bis zum kommenden Som-
mer auf dem derzeingen Niveau belisst und danach geringfigig anhebt (Gern et
al. 2001). Die Kapitalmarktzinsen diirften im Verfauf des kommenden Jahres im
Zuge der konjunkturellen Erholung in den Vereinigten Staaten und in Europa
wieder steigen (Tabelle 1). Fiir den Euro erwarten wir eine leichte Aufwertung,
Insgesame werden die monetiren Anregungen im Laufe des kommenden Jahres
abnehmen.

Finanzpolitik leicht dimpfend

Die Finanzpolitik hat die Konjunktur im Jahe 2001 durch die Steuersenkung krif-
tig gestiitzt. Dagegen hat die Ausgabenpolitik weder gedimpft noch angeregt.
Zwar haben die Ausgaben des Staates im Jahr 2001 um nur 2,1 Prozemt zuge-
nommen, die von Konjunktureinfliissen' und von Sonderfaktoren® bereinigren
Ausgaben sind aber um 2.6 Prozent gestiegen; diese Rate entspricht ecwa der
Wachstumsrate des nonunalen Produktionspotentials.

Im Jahr 2002 werden die bereinigien Staatsausgaben mit knapp 3 Prozent et-
was rascher expandieren. Dazu trigt bei, dass die Lohne im offentlichen Dienst
und die Aufwendungen im militirischen Bereich sowie die fiir die innere Si-
cherheit stirker als im Jahr 2001 erhhe werden; auch wird das Kindergeld ange-
hoben. Die Belastung durch Steuern und Sozialbeitrige wird im Jahr 2002 in Re-
lation zum Bruttoinfandsprodukt um 0,7 Prozentpunkte steigen. Die Einkom-
mensteuerbelastung wird progressionsbedingt zunehmen. Die Benzin- und Die-
selstever sowie die Stromsteuer werden wiederum angehoben. Die Tabak- und
die Versicherungsteuer werden erhéhr. Der Beitragssatz in der Gesetzlichen Kran-
kenversicherung wird {im Durchschnitt) um 0,4 Prozentpunkte heraufgesetze. Al-
Jes in allem wird die Finanzpolitik die Konjunktur im Jahr 2002 leicht dimpfen.®

' Die konjunkturbedingten Mehrausgaben belaufen sich im Vergleich zum Jahr 2000 auf 2 Md.
D,

% im Jahr 2001 ergibt sich infolge der Schuldentilgung in Héhe der Exlése aus der Versteigerung
der Mobilfunklizenzen eine Zinsersparnis in Hahe von 9 Mrd. DM; allerdings werden Forder-
abgaben, die zu Unrecht erhoben worden waren, zuriickgezahlr (2,5 Mred. DM). Zudem enctille
die Einzahlung des Bundes in den Fonds zur Entschiadigung der Zwangsarbeiter in der NS-Zeit
(4,6 Mrd. DM um Jahr 2000).

* Zu einer Beurteilung der Finanzpolitik vgl. den Abschaier ,,Zum Handlungsbedarf in der Fi-
nanzpolieik".
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AnstoBe von den Exporten im nichsten Jahr

Die Exporte von Giitern und Dienstleistungen sind im dritten Quartal 2001 iiber-
raschend kriftig gestiegen. Mir einer laufenden Jahresrate von 4,3 Prozent {iber-
traf der Zuwachs sogar den des zweiten Quartals. Dabel diirfre niche zulerze die
Abwertung des Euro 1im Friihjahr eine Rolle gespielt haben. Die Versendungen
in die EU-Linder und in die Vereinigten Staaten konnten nach der Flaute im
Frithjahr wieder zulegen und Gbertrafen sogar leicht thren Stand vom Jahresan-
fang. Der Handel mit den mittel- und osteuropiischen Reformstaaten expan-
dierte weiter.Vor dem Hintergrund der schwachen Produktion bei den Handels-
partnern in Europa sowie der Nachwirkungen der Terroranschlige in den Ver-
einigten Staaten rechnen wir damit, dass die Exporte im Schlussquartal 2001 leicht
gesunken sind. Darauf deutet auch der Riickgang der Auslandsaufirige in den
vergangenen Monaten hin. Im Jahresdurchschnite wird die Ausfuhr wohl um
5 Prozent zngenommen haben.

Im kommenden Jahr diirften die Exporte wieder merklich an Schwung ge-
winnen. Mit der Erholung in den Vereinigten Staaten, die wir fiir das erste Halb-
Jahr erwarten, verbessern sich die konjunkturellen Perspektiven der wichugsten
Handelspartner erheblich, wenngleich die Zunahme der Exporte durch die von
uns unterstellte leichte Avfwertung des Euro etwas gedimpft wird. Alles in allem
dirfien die realen Exporte im Jahr 2002 um 4,1 Prozeni steigen, wobei die Zu-
wichse 1m Verlauf deudich stirker sein werden. Die realen Importe werden mir
der binnenwirtschaftlichen Belebung und dem Anziehen des Exportgeschifts im
Jahr 2002 wieder kriftiger zunehmen. Wir erwarten einen Anstieg um 3,6 Pro-
zent, nach 1,4 Prozent im Jahr 2001.

Binnennachfrage zieht wieder an

Die Binnennachfrage ist im Laufe dieses Jahres deutlich gesunken. Im dritten
Quartal lag sie um 1,3 Prozent unter dem Niveau im entsprechenden Quartal des
Vorjahres. Avsschlaggebend war die Schwiiche der Investitionen und die erhebli-
che Korrektur der Liger,

Die Ausriistungsinveseitionen fallen seit nunmehr einem Jahr. Im dritten Quar-
tal 2001 wurden sie mit einer laufenden Jahresrate von 7,2 Prozent verringert.
Fiir das gesamite Jahr 2001 zeichnet sich eine Abnahme um 3,2 Prozent ab. Nach
dem Einbruch in diesem Jahr stehen die Zeichen fiir einen erneuten Avfschwung
bei den Ausriistungsinvestitionen in der ersten Hilfte des kommenden Jahres giins-
tig. Nachdem die Produktionskapazititen in diesemn Jahr vergleichsweise wenig
gewachsen sind, diirfte eine Produktionssteigerung infolge der weltweiten kon-
junkturellen Erholung in gréBerem Umfang Investitionen erforderlich machen.
Ferner sind die Kapitalkosten nach den Zinssenkungen der EZB und aufgrund
der ginstigen Entwicklung am Weltkapitalmarkt auBerordentlich niedrig und
werden im Verlauf des kommenden Jahres nur wenig anziehen. AuBerdem stei-
gen die Lohne moderat, und die Rohstoffpreise bleiben niedrig, was die Renta-
bilicat von Investitionen weiter erhoht. Angesichts des niedrigen Niveaus zu Jah-
resbeginn werden die Ausristungsinvestitionen trotz einer deutlichen Beschleu-
nigung im Verlauf im Jahresdurchschnice 2002 lediglich um 2,2 Prozent zulegen.
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Die Bauinvestitionen, die zu Beginn des Jahres eingebrochen waren, stagnier-
ten im dritten Quartal. Damit scheint allerdings noch keine Trendwende einge-
lettet worden zu sein. Die Baugenehmigungen, die im ersten Halbjahr deutlich
gestiegen waten, liegen mittlerweile unter dem Niveau vom Jahresanfang, und die
Bauvauftrige waten zuletzt ebenfalls wieder riicklaufig. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir flir die Bauinvestitionen bis zur Mitte des kommenden Jahres eine
erneute leichte Abnahme, Angesichts der niedrigen Zinsen und der anziehenden
Konjunkeur diirfren sie sich dann in der zweiten Hilite des Jahres stabilisieren.
Im Jahresdurchschnitt 2002 werden sich die Bauinvestitionen damit abermals ver-
ringern. Mit 0,9 Prozent wird der Riickgang aber weit hinter dem von 2001 (5,9
Prozent) zuriickbleiben.

Der private Verbrauch hat das hohe Expansionstempo der ersten Jahreshilfte,
das im Wesentlichen auf die zu Jahresbeginn in Kraft getretene Einkommen-
steuerentlastung zurlickzufiithren war, nicht halten kénnen, Im dricten Quartal
kam es zu einer deutlichen Korrekrur; die privaten Konsumausgaben gingen mit
einer laufenden Jahresrate von 0,9 Prozent zurtick. MaBgeblich hierfiir war eine
Verringerung der real verfiigbaren Einkommen. Im vierten Quartal diirfte der
private Verbrauch schwach geblieben sein. Dafiir sprechen die gestiegene Ar-
beitslosigkeit und das gesunkene Konsumentenvertrauen. Alles in allem werden
die privaten Konsumausgaben im Jahr 2001 wohl real um 1,4 Prozent zuge-
nomimen haben. Im kommenden Jahr diirfte sich die Nachfrage der privaten Haus-
halte zunachst nur miBig beleben. Zwar fillt der Anstieg der real verfligharen Ein-
kommen aufgrund der Verringerung des Preisauftriebs hSher aus. Dem steht al-
lerdings der nur moderate Zuwachs der nominalen verfigbaren Einkommen ent-
gegen. Dieser ist vor allem Folge der wohl noch bis zur Jahresmitte ricklinfigen
Beschiftigung. Die Erhéhung des Kindergeldes vermag diesen Effekr niche aus-
zugleichen; auch werden die Krankenversicherungsbeierige merklich steigen. Erst
fur die zweite Jahreshilfte ist damit zu rechnen, dass sich der private Verbrauch
etwas stirker belebe, denn die Beschiiftigung steigt wieder, und die Renten wer-
den starker als im Vorjahr angehoben. Im Jahresdurchschnitt 2002 diirfren die pri-
vaten Konsumauvsgaben um 0,9 Prozent iber dem Vorjahresstand hegen.

Arbeitsmarkt: Talsohle wird im Frihjahr erreicht

Infolge der rezessiven Tendenzen hat sich die Lage am Acbeitsmarke zuletzt stir-
ker als zuvor verschlechtert. Zwar ist nach den abermals nach oben revidiercen
Erwerbstitigenzahlen des Statistischen Bundesamuis die Beschiftigung saisonbe-
reinigt von Januar bis September dieses Jahres nur um knapp 50 000 Personen
zuriickgegangen. Die registrierce Arbeitslosigkeit har sich jedoch in derselben Pe-
riode weitaus stirker ethdhe (um gut 100 000 Personer:), wobei allerdings neben
einen temporir rascher wachsenden Arbeitsangebot? auch die Branchenstruktur
der entlassenen Arbeitskrifte eine wichtige Rolle gespielt hat (Boss et al. 2001).

* Hier ist vor allem auf die Authebung des seit Mai 1997 bestehenden Arbeitsverbors fiir Asyl-
bewerber Ende vorigen Jahres hinzuweisen. Eine Arbeitserlaubniserteilung kann nunmehr nach
zwiélfmonatiger Wartefrist erteilt werden. Diese ist fiir einen groBen Teil der seitdem eingereisten
Asylbewerber bereits abgegolten. Hierdurch hat sich das Arbeitskrificangebot einmalig ethdhe,
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Durch die Terroranschlige in den Vereinigten Staaten sind die Pegsonalplanungen
in der Industrie dann zusitzlich negativ beeinflusst worden.> Der Anstieg der re-
gistrierten Arbeitslosigkeit hat sich von September bis November kriftig be-
schleunigt. Kurzarbeit wurde, trotz zunehmender Nutzung von Arbeitszeitkon-
ten, von immer mehr Unternehmen in einer wachsenden Anzahl von Wirt-
schafiszweigen in Anspruch genommen. Dies gilt besonders fur die aleen Bun-
deslinder. Die Entlastungswirkungen der tibrigen aktiven Arbeitsmarktpolitik®
verringerten sich im Herbst weiter,

Wenn nach der Jahreswende 2001/2002 die konjunkrurellen Auftriebstenden-
zen allmithlich wieder die Oberhand gewinnen, wird sich das Einstellungsverhal-.
ten der Unternehmen zunichst noch nicht indern. Es diirfte per saldo weiter Per-
sonal abgebaut werden. Erst wenn im Friuhjahr die wirtschafiliche Erholung an
Fahrt gewinne, kann auch mit einer Wende am Arbeitsmarke gerechnet werden.
Deutliche Beschiftigungsgewinne sind dann fiir die zweite Jahreshalfte zu erwar-
ten, so dass sich im Verlauf von 2002 nur eine geringe Zunahme der Erwerbstitig-
keit vort 90 000 Personen ergibt. Dem steht niit Blick auf das — wenn auch mit wie-
der abgeschwiichter Rate — steigende Arbeitsangebot eine Reduzierung der regi-
strierten Arbeirslosigkeic um lediglich 25 000 Personen gegeniiber, Wenn niche im
Verlauf von 2002 mit einem wachsenden Riickzug in die stille Reserve zu rech-
nen wire, der sich, wie bereits in diesem Jahr, vor allem anf vorher ausschliellich
geringfiigig Beschiiftigte konzentriert, die ihren Arbeitsplatz verloren haben, dann
wiitde die registrierte Arbeitslosigkeit sogar weiter zunehmen. Mit saisonbereinige
3,96 Mill. Personen wird sie im vierten Quartal 2002 deutlich iiber ihrem letzten
kenjunkeurellen Tiefstand zur Jahreswende 2000/2001 (knapp 3,8 Mill. Personen}
liegen. Die Erwerbstitigkeit diirfte im Schlussquartal des kommenden Jahres mit
38,79 Mill. Personen ihren Hochststand vom ersten Quartal 2001 etwas ibertref-
fen. Im Vergleich der Jahresdurchschnicte 2001 und 2002 (Tabelle 2) ergibt sich bei
den Erwerbstitigen nur eine geringfiigige Abnahme um knapp 40 O0{) Personen.
Die Zahl der registrierten Arbeitslosen steigt indessen um 130 000 Personen.

In der Lohnrunde 2002 werden die Gewerkschaften auf Abschlisse dringen,
die gegeniiber dem Vorldufervertrag 2000/2001 eine deutliche Verbesserung be-
mhalten. Wir erwarten aber, dass die Tarifanhebungen noninal nur wenig héher
ausfallen werden. Zum einen ist die Inflationsrate stark gesunken, zum anderen fal-
len die Hauptverhandiungen in den Pilotbereichen’ genau in diejenige Periode,
in der die registrierte Arbeitslosigkeit ihren Hachststand erreichen wird.® Hier-
durch wird die Verhandlungsstirke der Gewerkschaften erheblich beeintricheigt.

* Nach einer ,Blitzumfrage™ der Deutschen Industrie- und Handelskammern (DIHK) ist der
Aneeil der Uniernehmen, die ihren Mitarbeiterbestand reduzieren wollen, von 25 Prozent im Sep-
tember auf 29 Prozent im Oktober bzw. um 4 Prozentpunkte gestiegen. Vom Frithsommer bis zum
September 2001 belief sich demgegeniiber die Zunahme auf nur 2 Prozentpunkte.

* Beschifugung schaffende MaBnahmen, Umschulung und Weiterbildung, Sprachkurse, Ju-
gendhilfe- und Vorruhescands- bzw. Aleersteilzeitprogramme.

7 Die Lohnfiihrerschaft in der Tarifrunde 2002 diirfte wieder, wie zumeist in den neunziger Jah-
rent, von der Metallindustrie iibernomnien werden.

* Nach unseren Schitzungen wird im ersten Quartal 2001 die registrierte Arbeitslosigkeit un-
bereinigt die psychologisch wichtige Marke von 4 Mill. Personen deutlich iiberschreiten.
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Tabelle 2: Arbeitsmarktbilanz fiir Deutschland 1997-2002¢

1997 1998 1999 2000 | 200t® | 2002°

Denrschland
Beschiftigte Arbeimehmer

{Inland) 33294 33637 34133 34724 34801 34747
Nachrichilich:

Kurzarbeiter 183 115 119 g6 125 195
Pendlersaldo 63 62 66 70 70 71
Beschiiftigre Arbeitnehmer

{Inkinder) 33231 33575 34067 3634 34731 34676
Selbstindige® 3914 3974 3948 3982 3962 3977
Erwerbstitige {[nland} 37208 376N 38081 38706 38763 38724
Arbeitsange bor? 43173 43369 43547 43784 43969 44098
Stille Reserve® 1581 1479 1367 1189 1354 1392
Registrierte Arbeitslose 4384 42797 4099 3889 3832 3982

Nacheichdich:
Arbeitslose nach

ILO-Konzept® 3882 3684 3416 3133 3116 3229
Arbeltslosenquotc
Nach eigener Berechnung 10,6 10,2 9.7 9,2 9.1 9.3
Nach Definition der BA% 11,4 11,1 10,5 9.6 9,4 9.6
Wesrdeutsch]and
Erwerbstal:lge 30745 31119 31538 32265 32412 32424
darunter: BSM! 67 71 82 7l 62 62
Arbelisangebotd 35161 35352 35535 33849 36103 36267
Seille Reserve® 1396 1329 1242 1055 1214 1246
Registrierre Arbeitslose 3020 2904 2755 2529 2477 2597
Arbeitslosenquote
Nach eigener Bv:rn:chnl.mgj 8,9 8,5 8,0 7.3 7.1 7.4
Nach Definition der BA® 9.8 9.4 88 7.8 7.4 7.7
Ostdeutschland
Er\’\'crbsl':itigf:h ) 6463 6492 6523 a441 6351 6300
darunter: BSM' 233 315 349 247 182 138
Arbeitsangebotd 8012 8017 7992 7935 7 866 7831
Stille Reserve® 185 150 125 135 140 146
Reegistrietee Arbeitslose 1364 1375 1344 1359 1375 1383
Arbeitslosenquote
Nach eigener Berechmmg' 17.4 17.5 17,1 17.4 17.8 18,0
Nach Definition der BA® 18,1 18,2 17,6 17,4 17,6 17,8

21000 Personen. — ® Prognose. — < EinschlieBlich mithelfender Familienangehariger. — 4 Eigene
Neuschitzung auf Basis der revidierten Erwerbstitigenzahlen des Statistischen Bundeeamtes vom
August 2001, - © Gemif} smndardisierter Definition der EU, VGR-Konzept, — { Registrierte
Arbeislose in Prozent der Summe aus den erwerbstirigen [nlindern und den registrierten Ar-
beirslosen. — ® Bezogen aufalle zivilen Erwerbspersonen;ab 2001 nur eingeschrinkt mic den Zah-
len zuvor vergleichbar. — Arbe]tsortkonzept Berechnungen des Arbeitskreises Erwerbstitigen-
rechnung der Statistischen Amiter des Bundes und der Linder, wobei die Angaben fic Berlin zu
65 Prozent Westdeutschland und zu 35 Prozent Ostdeutschland zugeschlagen worden sind. Die
sich hieraus ergebenden Anteile fiir Ost und West wurden auf die revidierten Erwerbstatigen-
zahlen bertragen. - ' BSM: Beschiftigung schaffende MaGinahmen, d.h. allgemeine Arbeitsbe-
schaffungsmalinahmen und StrukturanpassungsmaBnahmen. — 4 Registrierte Arbeitslose mit
Wohnort in West- bzw. Ostdeutschland in Prozent der Suntme aus den in den jeweils dort Be-
schiftigten und registrierten Arbeitslosen (Mischung aus |, [nlands— und |, Inlindes-“Konzept).

Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeir {Ifd. Jgg.), Statistisches Bundesame (fd. Jgg.), Wirtschaft und Statissik,
Statistisches Bundesame (lfd. Jgg.); Fachserie 1, eigene Schitzungen und Prognosen.
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Die Anhebung der tariflichen Stundenléhne in der Gesamtwirtschaft veranschla-
gen wir auf 2,5 Prozent flir das Jahr 2002. Bei einem erwarteten Anstieg der Ver-
braucherpreise um 1,2 Peozent entsprichr dies einer deudichen Reallohnverbes-
serung aus Konsumentensicht um 1,3 Prozent. Der Produzentenreallohn wird um
1,5 Prozent zunehmen, was bei einem Wachstum der Stundenproduktivitic um
1,9 Prozent noch Raum fiir eine moderate Beschiftigungsausweitung lasst.

Ausblick: Spiirbare Erholung

Die Konjunktur wird gegenwirtig vor allem durch die politischen Unwigbar-
keiten bestimmt. Die niedrigen Werte der Stimmungsindikatoren flir September
und Oktober sind Ausdruck der allgemeinen Verunsicherung genauso wie die am
aktuellen Rand beobachtete Zuriickstellung von Auftrigen. Wie sich die Stim-
mung in den kommenden Monaten entwickeln wird, ist angesichts des Schocks
vom 11. September schwierig vorherzusagen. Erfahrungen aus fritheren Krisen,
wie etwa nach dem Olembargo vom November 1973, zeigen allerdings, dass das
Geschiftsklima in einer derartigen Lage genauso schrell und stark steigen kann
wie es zuvor gefallen ist und dass eine derartige Korrektur nicht lange auf sich
warten lassen muss. Angesichts der jingsten politischen und mulitirischen Ent-
wicklungen in Afghanistan spriche einiges fiir einen Stmmungsumschwung bis

Schaubild 3: R.eales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland
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iiber dentVarjahr in Prozent.— ¥ Berechnet mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-Filters.— € Ab 2001 [V
Prognose.

Quielle: Deutsche Bundesbank (fd. Jgg.}. Saisonbereinigte Wirischafiszahlen, Statistisches Bundesamt
fifd. Jgg.}, Wirrschaft und Statistik, eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 3: Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 1999-2002

2000 1999 | 2000 [ 2001 | 2002
Mrd. Db
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukrs
in Prewsen von 1995
Bruttoinlandsprodukt 3350,1 1,8 3.0 0.5 1.2
Private Konsumausgaben 21671 3.1 1,3 1.4 0,9
Konsumausgaben des Staates 7419 1.6 1.2 1,4 1,2
Anlageinvestitionen 8648 4,3 2.3 -42 0.6
Ausriistungsinvestitionen 341,0 7.2 83,7 =32 22
Bauinvestitionen 4744 1,5 =35 =59 -0.,2
Sonstige Anlagen 49,4 13,5 5.9 55 4.1
Vorrasverinderung (Mred. DM} - 6,4 7.5 6,4 —25.8 —24.3
Ausfuhr 12884 3,6 3.2 50 4.1
Eintuhr 12185 . 8.5 10,0 1.4 36
AuBenbeitrag (Mrd. DM} 69,9 30,5 69,9 17,0 128,2
Bruttenationaleinkommen 38383 2.0 33 0,4 1.2
Verwendung des Bruttoinlandsprodukes
in jeweiligen: Preisen
Bruttoindandsproduke 3961,6 2.3 26 1.6 2,2
Private Konsumausgaben 23130 35 2,9 3.2 2,0
Konsumausgaben des Staates 7520 2.4 1.6 23 2.3
Anlageinvestitionen 356,83 3.3 28 ~-3.8 1.4
Ausriistungsinvestitonen 3419 6,2 97 =23 4.0
Bauinvesunionen 47016 0,9 -1.9 =36 =-0,6
Sonstige Anlagen 44 .4 9.8 6.0 36 22
Vorratsverinderung (Mrd, Divi) 24,3 6,9 243 -9.9 24,0
Ausfuhr 13363 48 16,5 5.5 4.9
Einfuhr : 13208 7.2 18,5 2.8 3.1
AuBenbeitrag (Mid. DIM) 15,6 329 15,6 531 79,0
Bruttonationaleinkommen 3946,6 2.4 2,9 1,5 22
Preisniveau des Bruceoinlandsprodukts
Brutroinlandsprodukr 0.5 0.4 1.0 10
Private Konsumausgaben 0.4 1,4 1.8 1,1
Ausriistungsinvestitionen =10 09 0.9 1.8
Bauwinvestitionen =06 0,6 0,3 13
Sonstige Anlagen =33 =27 -1.7 -1,8
Austuhr 0,8 29 0,5 0.8
Einfuhr -12 7.7 1.4 -0,4
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 29453 1.5 2.9 1,4 1.7
Arbeimehmerentgele 21305 2.7 29 2,0 2.4
in Prozent des Volkseinkominens 723 723 72,8 732
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 814,7 -1.4 2,6 0,1 =01
Lohnstiickkosten, real® 0,2 0,2 0.4 03
Produktivigit® 1.6 0,9 0,6 1.4
Arbeitslose (Tsd.) 4099 3889 3852 3922
Arbeirslosenguote (Prozent) 2.7 92 a.1 9.3
Erwe.rbstiitige-d {Ted ) 38081 38706 38763 38724
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. DM =60,0 46,7 1092 1032
in Prozent des Bruttoinlandsprodukes -1.6 1,2 2.7 =25
Schuldenstand® 61,3 60,3 60,0 60,7
Leistungsbilanzsaldo (Med. DM) 329 -413 =230 150
* Pragnose.—" Arbeimehmerentgeltje Beschiftigren bezogen ant'das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
titigen. — © Brurtoinlandsproduke in Preisen von 1995 je Erwerbstitigen, - < Tnlandskonzept. — < In
Beelation zum Bruttoinlandsproduke.

Quelle: Statistisches Bundesanu (2001), eigene Schitzungen und Prognosen,
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zum Jahresende. In diesem Fall steht unseres Erachtens einer durchgreifenden
konjunkturellen Erholung in der ersten Jahreshilfte 2002 niches mehr im Weg,

[m ersten Quartal 2002 wird die Produktion wohl aufgrund der Nachwir-
kungen der Verunsicherung nur miBig zunehmen (Schaubild 3). Schon ab Frih-
Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt dann allerdings mit Raten deudich ober-
halb des Potentialwachstums expandieren. Zu diesem Zeitpunkt werden die Zins-
senkungen der EZB, die dblichen Verzégerungen von neun bis zwolf Monaten
unterstellt, mehr und mehr ihre Wirkung entfalten. Iie Produktionskapazititen
werden wieder aufgestockt, die Liger erneut aufgefiille. Gleichzeitig kommen mit
der Erholung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten und der Welrwirtschaft
kraftvolle Impulse von der Auslandsnachfrage. Stiitzend wirke schlieBlich auch die
Abnahme der Teverung aufgrund des deutlichen Olpreistiickgangs.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2002 voraussichtlich
um 1,2 Prozent steigen, nach 0,5 Prozent im Jahr 2001 (Tabelle 3}. Der Anstieg
der Lebenshaltungskosten diiefte sich angesiches der giinstigen Encwicklung bei
den Energiepreisen und der im Jahresverlauf zwar zunehmenden, aber immer noch
unterdurchschnittlichen Kapazititsauslastung, weiter verringern. Nach 2,5 Prozent
im laufenden Jahr erwarten wir fuir 2002 eine Inflationstate von 1,2 Prozent.

Zum Handlungsbedarf in der Finanzpolitik

Hohes Budgetdefizit — Schuldenstand bei 60 Prozent. ..

Das Budgetdefizit der Gebietskdrperschafien diirfte imy Jahr 2001 1 finanzstatis-
ischer Abgrenzung 90 Mrd. DM betragen haben; ein Jahr zuvor hatte sich {chne
die Einnahmen aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen in Hohe von 99 .4
Mrd. DM) eint Fehlbetrag von 66 Mrd. DM ergeben. Die Ausweitung des Defi-
zits im Jahr 2001 resultierte aus vielen — teils gegenlaufigen — Eftekeen. Die kon-
junkturbedingten Mehrausgaben betrugen 2 Mrd. DM, die konjunkturbeding-
ten Stevermindereinnahmen 10 Mrd. DM. Die Steuerteform brachee — im Ver-
gleich zum Aufkomnien bei unverindertem Recht — Mindereinnahmen von 45
Mrd. DM; beriicksichtigt man, dass bei unverindertem Recht infolge heimlicher
Steuererhbhungen eine Mehrbelastung in Hohe von 6 Mrd. DM eingetreten
wire, 50 waren es 39 Mrd. DM. Demgegeniiber war die Gewinnausschiittung der
Deutschen Bundesbank (16,3 Mrd. DM) wesentlich héher als im Jahr 2000 (7,6
Mrd. DM}). Ferner konnte der Bund wegen der aulergewdhnlichen Schulden-
ulgung im Gefolge der Versteigerung der Mobilfunklizenzen rund 9 Mrd. DM
Zinsaufwendungen , sparen®. Die Privatisierungserldse diirften im Jahr 2001 mit
21 Mrd. DM fast doppelt so hoch wie im Vorjahr (11,5 Mrd. DM) gewesen sein.”

? Den Mehreinnahmen infolge der zweiten Stufe der ,6kologischen Steuerreform™ stand cine
eowa gleich groBe Anhebung des Zuschusses des Bundes an die geserzliche Rentenversicherung ge-
genfiber. Die Entlastung der dffentlichen Haushalee 1m Jahr 2001, die daraus resuttierte, dass die Zah-
lungen des Bundes an den Fonds fiir die Enwschidigung der Zwangsarbeiter in der NS-Zeit (4,6
Mrd. DM) entfallen, wurde durch Sondereinfliisse in Berlin und in Niedersachsen kompensiert; hier
kam es zu betrdchtlichen Mehrausgaben (Finanzhilfen an die Bankgesellschaft Bertin; Riickzahlung
von Forderabgaben).
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Det Bund hatte rund 65 Med. DM der Erlose aus der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen im September 2000 auf dem Geldmarke angelegt ond erst im Januar
2001 hochverzinsliche Schulden aus den frihen neunziger Jahren geulgt. Der
Schuldenstand des dftentlichen Sektors ist deshalb 1m Jahr 2001 nichc um 90 Mrd.
DM, sondern um nur 25 Mvd. DM gestiegen; er diirfte in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt bet 60 Prozent gelegen haben. Im Jahr 2002 werden die Ge-
bierskrperschaften einschlieBlich der Sonderhaushalte wieder ein sehr hohes
Budgetdefizit avfweisen; es durfte sich auf 85 Mrd. DM belaufen. Der Schulden-
stand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird auf 60,7 Prozent zunehmen.

... Ausgabenkiivzungen notwendig

Die Bundestegierung strebt mit guten Griinden an, die Staatsausgaben und die
Abgaben in Relation zum Bruttoinlandsproduke zu senken; sie will gleichzeitig
das Budgetdefizit des Staates auf null reduzieren. Im Scabilicatsprogramm vom
Herbst 2000 hatte sie fiir das Jahr 2001 ein Budgetdefizit in Relation zum Brut-
toinlandsproduke von 1t Prozent angekiindigt (Tabelle 4); das tatsichliche De-
fizir dirfre sich aut 2,7 Prozent belaufen. Das Defizit wird im Jahr 2002 infolge
der steigenden Abgabenbelastung zwar erwas abnehmen, mit 2,5 Prozent aber
wesentlich groBer sein als im Stabilititsprogramm vom Herbst 2000 angekiindigt
(1 Prozent).

Das Defizitziel wird trotz einer erhdhten Abgabenbelastung verfehle. Dies re-
subtiert daraus, dass die Ausgaben des Staates deutlich hher sind als angestrebe.
Sie diirften im Jahr 2002 in Relation zum Bruttointandsproduke um 3% Pro-
zentpunkte iiber dem anvisierten Wert liegen; fiir das Jahr 2001 betriigt der Ab-
stand 2 Prozentpunkte. Dies ist nur zu einem kleinen Teil auf die schwache Kon-
junktur zuriickzufiihren. Daher sollten die Ausgaben — beispielsweise entspre-
chend dem ,Sparpaket™ vom Herbst 1999 — gekiirzt werden.

EinsparmaBnahmen sollten schon im Jahr 2002 — trotz der im Durchschnier
des Jahres niedrigen Auslastung — in Kraft treten. Die Argumentation, nach der
die Ausgaben bei schwacher Konjunkiur nicht verringert werden sollten, kann
nicht Giberzeugen. Zum einen sind negative Wirkungen von Einsparmafinahmen
auf die gesamewirtschafiliche Nachfrage, zu denen es kurzfristig kommen kann,
hinzunehmen, um micelfristig positive Angebotseffekre und damic ein hdheres
Wachstum der Realeinkommen zu erméglichen. Zum anderen diirfen Investo-
ren und Konsumenten bei einer Reduktion der Ausgaben des Staates niedrigere
Steuern erwarten, so dass positive Nachfrageeftekee auftreten; diese kdnnen so
grof} sein, dass die gesamewirtschafiliche Nachfrage nicht sinkt, sondern zu-
nimme.'®

Unterbleiben Einschnitte in die Staatsausgaben, so werden diese in Relation
zum Brutoinlandsproduke auch in den Jahren 2003 und 2004 {ber der 48-Pro-
zent-Marke liegen; sie wiren dann fast so hoch wie im Durchschnict der neun-
ziger Jahre. Das Budgetdefizit des Staates wiirde auch in den Jahren nach 2002

19 Vgl hierzu auch das Minderheitsvorum des Insticuts fiir Weltwirtschaft im Herbstgutachten
der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschafiswissenschafilicher Forschungsinstitute (2001).
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Tabefle 4: Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates® 1970-2005 (in
Prozent des Bruttoinlandsprodukts)

Ausgaben Steuern Sozial- Sonstige Budget-
beitrige Einnahmen saldo
1970° 39.1 24,0 12,6 2,7 0.2
1980% 49.0 259 16,9 3.3 2.9
199174 48.2 22,4 17,2 44 —4,2
1992 50,4 228 17,6 4.9 =51
1993 51,3 229 15,2 4.9 -5.3
16994 50,2 229 18,6 3.0 =37
1995 49,4 225 18,8 4.8 =33
1996 50,3 22,9 19.4 4,6 =34
1997 49,2 22,6 19.6 4,3 =27
1998 48,8 23,1 19,3 4,2 =22
1999 48,9 242 19,0 4.1 -1.6
2000 48,4 24,6 18,7 3.8 -1,3"
20017 48,6 23,2 18,7 4,0 =27
2002¢ 489 23,7 18,9 38 =25
Swbilititsprogramm vom Okrober 2000
1999 48.6 24.1 18,9 —1.4
2000 48 24 184 -1
2001 46k 23 18 . =14
2002 45% 234 17% -1
2003 44k 23 174 -4
2004 44 2034 17 0
Stabilititsprogramm® vom ezember 2001
2000 48,4 24,6 18,7 -1,3"
200 48 23 184 -2
2002 48 234 1834 =24
2003 464 234 184 -1
2004 45% 234 18 —0
205 44 23 174 0
* Abgrenzung der Yolkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ® Fritheres Bundesgebiet. - © Ab
1991 Angaben nach den revidierten Volkswirtschaftlichen Gesametrechnungen (ESVG 1995},
- 91991 bis 1994 Staat einschlieBlich Treuhandanstale. — © Ohne Erlése aus der Versteigerung
der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Brustoinlandsproduke). — © Prognose. -
¥ Basisszenario.

Quielle: Stanistisches Bundesame (2001), BMFE (2000; 2001), eigene Berechrungen.

nur wenig sinken. Die Bundesregierung wiirde ihr Defizitziel selbst bei giinsti-
ger wirtschaftlicher Entwicklung nicht erreichen.

Das Stabilitatsprogramm der Bundesregierung sieht auch in der im Dezember
2001 aktualisierten Fassung vor, die Abgabenbelastung mittelfristig zu verringern.
Steuersenkungen sind tatsichlich erforderlich. Die Steuern und Sozialbeitrige in
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Deutschland sind viel zu hoch. Hiufig wird nun vor dem Hintergrund der schwa-
chen Konpunktur gefordert, die zweite und/oder die dritte Stufe der Steuerre-
form auf das Jahr 2002 vorzuziehen. Im Prinzip spricht wenig dagegen, die Steu-
ern schneller als geplant zu senken. Glaubwiirdig — und deshalb mit den ge-
wiinscheen positiven Effekten verbunden — wire die Steuersenkung aber nur dann,
went sie 1n das Konzept der nuctelfristigen Haushaltskonsolidierung passte, das
die Bundesregierung verfolgt, d.h., wenn gleichzeitig entsprechend gespart wiirde.
Weil aber Emnschnitte bei den offentlichen Ausgaben (wie z. B. bei den Finanz-
hilfen} heute offenbar nicht angegangen werden kénnen, wire es falsch, darauf
zu vertrauen, dass eine Verringerung der Steuersitze automatisch Ausgabenkiir-
zungen nach sich zieht. Vielmehr wiirde das Budgetdefizit niche im geplanten
Umfang zuriickgefithrt. Daraus kdnnten die Unternehmen und die privaten
Haushalte schlieBen, dass die Steuern spiter doch nicht so deutlich gesenkr wer-
den wie geplant bzw. sogar erhéht werden miissen, wenn der fiir das Jahr 2004
geplante Budgetausgleich erreicht werden soll. in der Folge konnren die vom Vor-
zichen der Steuerreform erhoften Impulse fiir die Konjunkeur ausbleiben. Gleich-
zeitig stiege das Rlisiko deutlich, dass der Stabilitdts- und Wachstumspakt vetlerze
wiirde, was die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik verringern wiitde.

Sommary

The German Economy has Reached the Cyclical Trough

The cyclical downturn of the German economy has gained momentum. In the
third quarter of 2001, real GDP fell with an annual rate of 0.6 percent, following
a slight fall in the second quarter. Domestic demand was again particularly weak.
As real disposable income shrank and job insecurity increased, private households
reduced consumption expenditure. Investment in machinery and equipment fell
again significantly while investment in buildings seagnated following a long phase
of decline. Impulses came again from foreign demand, the adverse environment
in the world economy notwithstanding. The cyclical downturn also showed its
consequences on the labor market. Employment has been falling since the begin-
ning of the year and unemployment has been rising strongly. In November, the
rate of untemployment was 9.5 percent.

The terrorise areacks in the United States and their conseguences will not have
affected production in the third quarter by much. Even before the actacks stag-
nation had been expected for that quarter. The effects of these events will mainly
be felt during the current winter semester. For the final quarter of 2001, the in-
dicators point to a further fall of production. The business climate had deteri-
orated sharply and orders have been reduced. A further decline of production —
we expect 1t at around 1.5 percent (annualized) — would according to the usual
criteria mean that Germany is in a recession. This recession would, however, be
much milder than previous ones, Between the first quarter 1992 and the second
of 1993, real GDP declined with an annual rate of 1.7 percent, Until the fourth
quarter of 2001, the prospective trough of the current recession, GDP will only
have fallen by 0.5 percent against the first quarter of 2001.The decline will, there-
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fore, be more comparable to the receri¢ slowdown after the Astan/Russtan crisis
in 1998,

Cuitlook: Recovery

The cyclical situation is currently dominated by politicad events. The low values
of the sentiment indicators in September and October reflect the general uncer-
tinty as does the sharp drop in manufacturing orders. How the business cliniate
will develop during the nexe month is difficult to predict, given the shock of Sep-
tember 11. Experience from previous crises, such as the oil embargo in Novem-
ber 1973, shows, however, that the business climate in such a situation can in-
crease as fast and as strongly as it has fallen before and that such a correction can
occur quite rapidly. Given the political and military developments in Afghanistan,
a turnaround in sentiment until the end of the year seems likely. In this case, a
forceful recovery can in our view be expected for the first half of 2002,

In the first quarter of 2002, production will only grow moderately, as the con-
sequences of the insecurity are sull felt. Beginning in spring, real GDP will then
start to expand with rates well above potential output. At this time, the interest
rate cuts of the ECB will become more and more effective. Production capacities
and mventories will be expanded, again. At the same time, strong impulses waill
come from the recovery in the United States and in the world economy. This all
will be supported by the reduction in inflation due to the fall in oil prices. All in
all, we expect real GDP to grow by 1.2 percent in 2002, following 0.5 percent

this year. Consumer prices will increase by 1.2 percent in 2002, following 2.5 per-
cent in 2001.
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