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|. Weltkonjunktur erreicht Talsohle
Uberblick

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer prekdren Lage. Die Terroranschlage vom 11.
September 2001 in den USA haben die privaten Haushalte und Unternehmen nicht nur
dort stark verunsichert und die ohnehin schwache Nachfrage und Produktion erheblich
beeintrachtigt. Der Abschwung, der am Ende des Jahres 2000 mit ungewohnlicher Stér-
ke eingesetzt hatte, setzte sich weltweit kréftig fort (vgl. Schaubild 1). In zahlreichen
Léandern geht die gesamtwirtschaftliche Produktion zurtick. Bereits vor den Anschlégen
waren die USA und Japan, die zusammen etwa die Halfte der Weltproduktion erstellen,
auf Rezessionskurs, und im Euro-Raum hatte die gesamtwirtschaftliche Aktivitét prak-
tisch stagniert. Auch die meisten Schwellenlénder in Slidostasien und in Lateinamerika
sind von einer ausgepragten Schwéache betroffen. Dagegen nahm die gesamtwirtschaft-
liche Produktion trotz Verlangsamung in Osteuropa noch merklich zu, ebenso in den
relativ geschlossenen grof3en Volkswirtschaften wie China.

Schaubild 1
Indikatoren zur Weltkonjunktur1

I Re ale s Bruttoinland sprod ukt OECD-Lander(2)

[ Industrieprod uktion

Welthandelsvolumen(2)
-10 T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

HWWIA

! Verénderungen gegenuiber dem Vorquartal, auf Jahresraten hochgerechnet. - 2 Drittes Quartal vorlaufig.
Quellen: OECD, IWF; Berechnungen des HWWA.
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Der weltweite Abschwung verlief weitghend synchron. Hierin dirfte sich jedoch nur
tellweise ein strukturell verstérkter internationaler Konjunkturverbund widerspiegeln.
Zwar ist der internationale Konjunkturzusammenhang im Zuge der Globalisierung der
Finanzmérkte und infolge der intensivierten Arbeitstellung zwischen den Léndern tber
die weiter gestiegene Handels- und Produktionsverflechtung enger geworden. Der ge-
genwartige Gleichlauf durfte aber zu einem erheblichen Tell auf Uberall gleichzeitig
dampfend wirkende Faktoren zurlickzufiihren sein. Ausschlaggebend war das Zusam-
menwirken eines deutlichen Kaufkraftentzugs infolge des starken Olpreisanstiegs und
einer vielfach restriktiv ausgerichteten Geldpolitik. Dartiber hinaus belasteten regionale
und nationale Faktoren. So stiegen im Euro-Raum die Nahrungsmittel preise kraftig, im
Fruhjahr nicht zuletzt infolge von Tierseuchen. Unter diesen Umstdnden stand dem
Ausfal der langjahrigen globalen Wachstumslokomotive USA in kaum einem Land ei-
ne kraftige Binnenkonjunktur gegentiber. Die Bedeutung der USA fur die weltweite
Konjunkturschwéche wird deshalb héufig erheblich tberschétzt.1

Besonders starke ddmpfende Einflisse gingen von der Entwicklung im Bereich der In-
formations- und Kommunikationstechnologie (IT) insbesondere in den USA aus. Infol-
ge der Uber Jahre starken Expansion der Investitionen in diese Technologie waren er-
hebliche Uberkapazititen entstanden. Zudem ist die Nachfrage nach 1T-Produkten seit
mehr als einem Jahr gesunken. Die IT-Branche befindet sich in einer Ertragskrise mit
erheblichen Konsolidierungsproblemen. Die Investitionsneigung hat sich daher deutlich
verringert. Der Rickgang der Nachfrage nach I1T-Gutern in den USA strahlte stark auf
die Ubrige Welt aus. Denn sie wird zu einem erheblichen Teil aus Einfuhren, insbeson-
dere aus ostasi atischen Schwellenlandern, gedeckt. Der Anteil von IT-Gitern macht fast
die Halfte des gesamten Warenexports dieser Lander aus. Im Euro-Raum wurden Irland
und Finnland von der Rezession im I T-Sektor in besonderem Mal3e getroffen; in beiden
Landern besitzt dieser Sektor einen sehr grof3en Antell an der Gesamtproduktion. Aller-
dingsist hier die Nachfrageschwéache auch durch die Entwicklung im Euro-Raum selbst
bedingt. Im Telekommunikationsbereich beispielsweise dirften sich die Investitionen
angesichts der angespannten Finanzlage vieler grof3er Gesellschaften infolge der hohen
Belastungen aus dem Erwerb der UMTS-Lizenzen abgeschwécht haben.

Die Terroranschlage vom 11. September trafen mithin nicht nur die USA in einer labi-
len konjunkturellen Lage. Die Verunsicherung der Wirtschaftssubjekte hat sich dadurch

1 Vdl. G. Weinert, Weltwirtschaft im Abschwung, WIRTSCHAFTSDIENST, 81. Jg. (2001), H. 8,
S. 471 ff.



in alen Industrielandern erheblich verstarkt. Auch die Unsicherheit Gber die Nachhal-
tigkeit der psychologischen Wirkungen ist grof3. Blieben die Dispositionen von Unter-
nehmen und Verbrauchern langere Zeit zurtickhaltend, kénnte sich aus dem unmittel ba-
ren Ausfall von Produktion und Nachfrage sogar ein negativer multiplikativer Prozesses
entwickeln.

Insbesondere in den USA flhrten die Stérung der Produktionsablaufe und eine deutlich
verringerte Kaufneigung zunachst zu einem merklichen Ausfall von Produktion. Bei der
ohnehin schwachen Konjunktur gingen daher rasch zusétzliche Arbeitspldtze verloren.
So ist die Arbeitslosigkeit sprunghaft gestiegen. Die wachsende Unsicherheit Uber den
Arbeitsplatz aber hat einen erheblichen Einfluss auf die Kaufneigung der privaten
Haushalte; der private Konsum war bisher eine entscheidende Stiitze der Konjunktur in
den USA.

Wie tiefgreifend der Schock der Anschlége war, zeigen die Umfrageergebnisse bel Un-
ternehmen und privaten Haushalten sowie der Einbruch an den Aktienmérkten. Die
Dauer der lahmenden Effekte wird nicht zuletzt davon abhéngen, wie lange weitere
massive Anschlége oder eine Eskalation der politischen Lage beflrchtet werden. Mit
den militérischen Erfolgen in Afghanistan zeichnet sich die Mdglichkeit einer baldigen
Erholung vom Stimmungstief ab. Besonders kréftig gestiegen ist die Erwartung einer
konjunkturellen Erholung an den Aktienmérkten. Allerdings ist nicht auszuschlief3en,
dass dort die Impulse von Seiten der Wirtschaftspolitik und deren rasches Greifen tber-
schétzt werden.

Wirtschaftspolitik deutlich expansiv

Um das Vertrauen von privaten Haushalten und Investoren zu stabilisieren und dem Ri-
siko einer Abwaértsspirale entgegen zu wirken, ist die Wirtschaftspolitik Uberall stark
expansiv ausgerichtet. Insbesondere in den USA versuchen Regierung und Zentralbank,
durch massive Stitzungsmal3nahmen eine Verfestigung des Abschwungs zu verhindern.
Obwohl die amerikanische Zentralbank bereits vor dem 11. September die Leitzinsen
innerhalb eines Zeitraums von acht Monaten um 3 Prozentpunkte herabgesetzt hatte und
damit auf elnen deutlich expansiven Kurs gegangen war — so stieg die Geldmenge M2
in den ersten acht Monaten des vergangenen Jahres mit einer laufenden Jahresrate von
10 % —, senkte sie die Leitzinsen seither um weitere 1% Prozentpunkte; mit 1,75 % ist
der Leitzins so niedrig wie zuletzt vor vierzig Jahren. Zu weiteren nennenswerten



Schritten durfte es vorerst kaum kommen. Dartber hinaus gehen von der Fiskalpolitik
kréftige Impulse aus. Durch das Vorziehen eines Teils der in mehreren Schritten ge-
planten Senkung der Einkommensteuer wurde der private Sektor bereits vor den Terror-
anschlégen deutlich entlastet; der Impuls entsprach 0,4 % des BIP. Hinzu kommen
Hilfszusagen fir Branchen wie die Luftfahrtindustrie, die durch die terroristischen An-
schldge besonders betroffen sind, und zusétzliche Sofortmaldnahmen mit einem Volu-
men von 40 Mrd. $ bzw. 0,4 % in Relation zum BIP. Dartiber hinaus ist ein weiteres
Stiitzungspaket mit zusitzlichen Ausgaben, Steuerentlastungen und Uberbriickungshil-
fen mit einem Volumen von rund 1% vorgesehen. Da aber zwischen Regierung und
Opposition noch erhebliche Meinungsunterschiede tber die Ausgestaltung dieses Mal3-
nahmenpakets bestehen, verzogert sich der entsprechende Gesetzgebungsprozess. Hier
wird davon ausgegangen, dass ein grof3er Teil dieses zusétzlichen Pakets in diesem Jahr
wirksam wird.

In Japan ist die Geldpolitik um zusétzliche Anregungen bemiht. Da mit dem seit lan-
gem praktisch auf Null reduzierten Leitzins die traditionellen Méglichkeiten der Geld-
politik erschopft sind, strebt die Bank von Japan eine stérkere Ausweitung der Geld-
menge an, insbesondere durch Kaufe von Staatsanlelthen auf dem Sekundérmarkt. In die
gleiche Richtung wirkten Interventionen auf dem Devisenmarkt; mit ihnen sollte zeit-
weiligen Tendenzen einer Aufwertung des Yen entgegengewirkt werden. Von der Fi-
nanzpolitik gehen dagegen kaum Impulse aus. Die Regierung verzichtet aber nunmehr
auf den bis vor kurzem beabsichtigten Einstieg in die Konsolidierung der offentlichen
Finanzen. Im Herbst wurde ein Nachtragshaushalt beschlossen, und ein zweiter ist kurz-
fristig geplant. Damit durfte die Finanzpolitik in diesem Jahr etwa neutral wirken. Im
Jahr 2003 werden wohl eher dampfende Wirkungen von dieser Seite ausgehen.

Im Euro-Raum ist die Geldpolitik ebenfalls expansiv ausgerichtet. Nachdem die EZB
bereits vor dem 11. September die Leitzinsen um insgesamt einen halben Prozentpunkt
gesenkt hatte, wurden sie seither nochmals um insgesamt einen Prozentpunkt herabge-
setzt. Auch die relativ starke Ausweitung der Geldmenge deutet auf einen merklich ex-
pansiven Kurs hin. Die Leitzinsen durften fir einige Zeit etwa auf dem gegenwaértigen
Niveau bleiben.

Dagegen gehen von der Finanzpolitik kaum Anregungen aus. Zwar lassen fast alle Lan-

der die automatischen Stabilisatoren wirken, so dass die 6ffentlichen Haushalte den Ab-
schwung mildern. Diskretiondren Mal3nahmen zur Konjunkturanregung in einigen Mit-
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gliedslandern stehen aber weitere Konsolidierungsanstrengungen in anderen gegentber;
die Effekte gleichen sich fir den Euro-Raum insgesamt anndhernd aus. In Grof3britan-
nien dagegen stitzt die Finanzpolitik die Konjunktur mit einer kréftigen Ausweitung der
Offentlichen Ausgaben deutlich.

Kasten 1

Annahmen fir diewetwirtschaftliche Prognose

Die Terroranschldge vom 11. September 16sten weltweit grof3e Verunsicherung aus. Nach wie
vor ist die Bedrohung nicht beseitigt. Die Folgen fur die wirtschaftliche Entwicklung insbeson-
derein den USA, aber auch in anderen Landern sind kaum abzuschétzen. Anders a's sonst sind
fUr eine Prognose aul3er wirtschaftlichen auch politische Annahmen erforderlich.

Fir die Prognose sind folgende Annahmen zugrunde gel egt:

— Mit dem Uberraschend schnellen Sturz des Taliban-Regimes in Afghanistan entspannt sich
die weltpolitische Lage. Damit dirfte sich auch die Erwartung festigen, dass neue massive
terroristische Anschlage wenig wahrscheinlich sind.

— Im Nahen Osten hingegen hat sich der Konflikt verschérft. Hier wird jedoch angenommen,
dass er regiona begrenzt bleiben und daher kaum zu einer nennenswerten Unsicherheit in
den Industrieléndern fuhren wird.

— Der Olpreis wird davon wenig bertihrt. Er wird vor alem aufgrund der relativ geringen
Nachfrage vorerst niedrig bleiben. Im Jahresdurchschnitt 2002 wird er bei 21 Dollar je Bar-
rel liegen, 2003 bei 23 Dollar.2

— Die Stimmung von Konsumenten und Investoren wird sich unter diesen Umstéanden in den
néchsten Monaten deutlich verbessern. Die Kaufzuriickhaltung, die aus der Unsicherheit re-
sultiert, wird allméahlich abebben, das wirtschaftliche Verhaten wird sich wieder normalisie-
ren.

— DieKrisein Argentinien bleibt regional begrenzt.

Synchrone Erholung

Bei den fur die Prognose unterstellten (vgl. Kasten 1) weltpolitischen Rahmenbedin-
gungen durfte sich die Unsicherheit, die durch den Terrorschock ausgeldst wurde, all-
mahlich verringern. Die Stabilisierung und die zuletzt teilweise leichte Erholung der
wirtschaftlichen Erwartungen von Konsumenten und Investoren in einer Reihe von
Léndern, nicht zuletzt in den USA, stiitzen diese Annahme. Ein steigendes Vertrauen
wirkt fir sich genommen auf eine Erholung der Nachfrage hin. Zugleich wachsen damit

2 Zur Analyse der Lage auf dem Olmarkt vgl. K. Matthies, Forderkiirzungen stiitzen Erdolpreise, in
diesem Report.
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die Chancen, dass die Wirtschaftspolitik allm&hlich ihre expansive Wirkung entfaltet.
Sie sind um so grof3er, als kontraktive Prozesse, die den Abschwung mal3geblich be-
stimmten, wohl zum Stillstand kommen. So dirften von den Lagerdispositionen, nach
dem starken Abbau von Vorrédten im vergangenen Jahr, zunéchst kaum noch démpfen-
de, im weiteren Jahresverlauf sogar anregende Wirkungen ausgehen. Auch scheint sich
die Nachfrage nach IT-Gutern zu stabilisieren. Zudem stérkt die Verlangsamung des
Preisanstiegs, die nicht zuletzt eine Folge der in den vergangenen Monaten deutlich ge-
sunkenen Olpreise ist, das rea verfiigbare Einkommen in den 6limportierenden Lan-
dern.

Wie der synchrone konjunkturelle Abschwung zu einem erheblichen Tell die Folge
gleichgerichteter Einflusse ist, wirken also nunmehr positive Angebots- und Nachfrage-
schocks sowie die in den Industrieldndern und in vielen Schwellenldndern expansiv
ausgerichtete Wirtschaftspolitik auf eine synchrone konjunkturelle Erholung hin.
Wenngleich die Starke dieser Einflussfaktoren von Land zu Land recht unterschiedlich
ist, wird das Profil der konjunkturellen Entwicklung &hnlich bleiben. Die Erholung wird
in den meisten Landern im ersten Halbjahr noch verhalten sein, da sich die Auftriebs-
kréfte nur allmahlich durchsetzen dirften. Im weiteren Verlauf dieses Jahres aber wird
sich der Nachfrage- und Produktionsanstieg beschleunigen. Dabei wird es, ebenfalls
ahnlich wie im Abschwung, zu wechselseitigen Verstarkungen nicht nur zwischen den
Industriel@ndern, sondern auch mit der tbrigen Welt kommen. Insbesondere die ostasi-
atischen Schwellenlénder werden von einer eher wieder steigenden Nachfrage nach IT-
Produkten profitieren. Im Jahre 2003 durfte sich die Erholung festigen (vgl. Tabelle 1).
Der Welthandel wird dann wieder deutlich expandieren.

Hohe Unsicherheit der Prognose

Die Unsicherheit der Prognose ist allerdings ungewdhnlich grof3. Unklar ist insbesonde-
re, wie rasch sich das nach dem 11. September stark gesunkene Vertrauen von Konsu-
menten und Investoren nachhaltig erholt. Es dirfte noch fir einige Zeit fragil bleiben.
Ungunstige politische Ereignisse oder wirtschaftliche Entwicklungen wirden daher das
Wirtschaftsklima wohl stérker beeintrachtigen als vergleichbare EinflUsse vor den Ter-
roranschlégen. Auch die in den meisten Landern seit den Anschldgen deutlich ver-
schlechterte Lage auf dem Arbeitsmarkt dirfte unter diesen Umstanden starker retardie-
rend wirken. Diese Unsicherheiten kommen zu den Risiken hinzu, die bereits seit mehr
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Tabelle 1

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise* Arbeits osenquoten?
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt)

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Belgien 4,0 1,2 0,8 2,8 2,7 2,3 14 1,7 7,0 6,8 7,1 7,0
Deutschland 3,0 0,6 0,7 2,8 2,1 24 1,2 14 7,9 7,9 8,2 78
Finnland 57 0,2 1,0 35 30 24 15 1,7 9,7 91 9,3 9,2
Frankreich 35 2,0 1,2 3,0 1,8 1,7 11 14 9,5 8,6 8,8 8,7
Griechenland 43 2,2 2,0 33 29 35 2,8 30 111 10,5 10,5 10,3
Irland 11,5 7,0 3,0 50 58 4,0 3,0 35 4,2 38 4,0 4,0
Italien 29 19 1,2 2,9 2,6 2,6 1,6 1,7 10,5 9,6 9,6 93
Luxemburg 75 4,0 35 4,0 38 24 2,0 2,2 24 2,4 24 23
Niederlande 35 0,8 09 2,9 2,3 52 24 25 2,9 24 25 2,3
Osterreich 30 11 0,8 2,8 2,0 2,2 1,4 1,6 37 3,9 41 39
Portugal 34 1,6 12 2,8 28 4,2 3,0 28 4,1 4,3 4,6 45
Spanien 41 2,6 15 34 35 3,6 24 2,7 141 132 134 13,2
EWU? 35 15 11 3,0 24 2,6 1,6 1,8 8,9 84 8,6 84
Danemark 32 1,3 14 2,3 2,7 2,3 2,1 24 47 4,4 43 4.2
Grof¥oritannien 29 2,2 1,9 2,9 0,8 1,2 1,2 1,6 55 51 52 50
Schweden 3,6 1,7 12 2,7 13 2,3 15 18 59 50 50 4.8
EU® 34 16 12 29 2,0 2,3 15 1,7 8,2 7.7 7,9 7,6
Norwegen 2,3 1,0 1,0 33 30 3,0 25 2,7 35 35 3,6 35
Schweiz 3,0 1,7 0,6 18 16 1,0 10 13 2,0 18 21 2,0
Westeuropa’® 33 16 12 29 20 23 15 17 80 75 77 75
USA 41 11 12 38 34 2,8 18 23 4,0 4,8 6,0 58
Kanada 44 14 09 3,0 2,6 2,6 2,3 25 6,8 7,1 75 74
Japan 15 -0,7 -0,9 1,0 -0,7 -0,7 -0,2 0,5 47 51 58 6,2
Insg%amt3 33 0,9 0,8 29 2,2 2,0 14 18 6,0 6,2 6,8 6,7

! Europaische Union: Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert. -

3 summe der aufgefiihrten Lander; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbs-

personen 2000.

Quellen: Eurostat, OECD, nationale Statistiken; 2001 aufgeschétzt, 2002 und 2003: Prognose des HWWA.
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as zwei Jahren aus den Ungleichgewichten insbesondere in den USA resultieren. Ein
rascher Anstieg der nach wie vor sehr niedrigen Sparquote oder eine abrupte Abwertung
des Dollar, die sich aus einer sinkenden Neigung zu Finanzanlagen in amerikanischer
Wahrung bei dem anhaltend hohen Defizit in der Leistungsbilanz der USA ergdbe, wir-
de die konjunkturelle Entwicklung in der Ubrigen Welt erheblich belasten. Auch ist
nicht vollig auszuschlief3en, dass die Krise in Argentinien andere Schwellenlander an-
steckt.

Doch es gibt auch Chancen fir eine glnstigere Entwicklung a's prognostiziert. Da sich
die Konjunktur in vielen Landern, nicht zuletzt in den USA und im Euro-Raum, gegen-
wartig auf der Talsohle bewegen durfte, konnte die deutlich expansiv angelegte Wirt-
schaftspolitik rascher und stérker greifen als in der fur wahrscheinlich gehaltenen Prog-
nose. Nach konjunkturellen Wendepunkten expandiert die Wirtschaft haufig zunachst

zlgig.
Rezession in den USA

Die USA befanden sich schon vor den Anschlégen vom 11. September in einem ausge-
pragten konjunkturellen Abschwung: Die Expansion von gesamtwirtschaftlicher Nach-
frage und Produktion hatte sich seit Herbst 2000 zunehmend verlangsamt (vgl. Schau-
bild 2). Die Terroranschldge verstarkten den Abwartstrend und fuhrten zu einem Ein-
bruch der Produktion in verschiedenen Bereichen wie auch insbesondere beim privaten
Konsum. Das reale Bruttoinlandsprodukt ging so in der zweiten Jahreshélfte 2001 deut-
lich zuriick, und die USA befinden sich nun "offiziell" in einer Rezession.3

3  Das fir die zeitliche Festlegung der konjunkturellen Phasen zusténdige Business Cycle Dating
Committee des NBER datierte kirzlich das Ende der Expansion auf Mé&rz 2001, den Monat, der die
Wende in der Beschéftigungsentwicklung markiert. Das NBER bestimmt die zyklischen Wende-
punkte vor allem anhand einer Reihe von monatlichen Konjunkturindikatoren, die die Entwicklung
der Volkswirtschaft insgesamt représentieren sollen: (1) Beschéftigung, (2) Einkommen (ohne
Transfers), (3) Industrieproduktion und (4) reale Umsétze im Verarbeitenden Gewerbe und im Han-
del. VGR-Quartalsdaten werden wegen ihrer Revisionsanfélligkeit und der relativ spdten Verfug-
barkeit weniger berticksichtigt. Ob auch ohne die Terroranschldge und ihre Folgen das Abgleiten in
eine Rezession unvermeidlich gewesen wére, ist nicht sicher. Vor alem einige Stimmungsindikato-
ren hatten im Sommer auf eine Wiederbelebung der Konjunktur hingedeutet. In der offiziellen
Verlautbarung des NBER heisst es: "Before the attacks, it is possible that the decline in the econo-
my would have been too mild to qualify as arecession. The attacks clearly deepened the contraction
and may have been an important factor in turning the episode into a recession.” (Vdl.
http://www.nber.org/cycles/recessions.html).
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Schaubild 2

Indikatoren zur Konjunktur in den USA (I)
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Zu dem kréaftigen Abschwung trugen vor allem die Investitionen bel. Insbesondere die
Investitionen in Ausristungen und Software sind deutlich gesunken. Der 1 T-Sektor ge-
riet daher unter schweren Anpassungsdruck. Seit einigen Wochen gibt es erste Anzei-
chen dafrr, dass die Talsohle in dieser Branche erreicht ist.# Noch beschleunigt hat sich
dagegen — auch durch die Produktionsausfalle nach dem 11. September — die Verminde-
rung der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und damit der Riickgang der Kapazi-
tatsausl astung.

Terroranschlage ver stérken Kaufzur tickhaltung

Besonders sichtbar waren die Folgen des 11. September beim privaten Konsum. Un-
mittelbar nach den Anschldgen sank die Kaufneigung der Konsumenten drastisch; auch
das Verbrauchervertrauen, das zuvor wieder etwas an Boden gewonnen hatte, ging dra-
matisch zurtick (vgl. Schaubild 3). Neben dem individuellen Bedrohungsgefthl dirfte
insbesondere auch die stérker ins Bewul3tsein gertickte Verschlechterung der Beschéfti-
gungsperspektiven — die Arbeitslosenguote stieg von 4,5 % zur Jahresmitte auf zuletzt
5,8 % — dazu beigetragen haben. Gestiitzt wurde der private Konsum dabel durch die
merklich gestiegenen realen verfligbaren Einkommen: die Inflationsentwicklung ent-
spannte sich mit dem Ruickgang der Energiepreise zunehmend — die Teuerung auf der
Verbraucherstufe betrug zuletzt nur mehr 1,9 %, nach noch fast 4 % auf dem Hohepunkt
der Energieverteuerung zu Jahresbeginn —, und die Steuerrtickzahlungen wirkten sich
positiv aus. Die rickwirkend aufgelegten Steuerreduzierungen, die im Frihsommer be-
schlossen worden waren, entsprachen einem Impuls von ca. 0,4 % des BIP. Zwar zeich-
net sich aktuell ab, dass der "terrorbedingte” Einbruch des Verbrauchervertrauens tiber-
wunden ist.®> Allerdings werden die verfligbaren Einkommen nach dem Wegfall des
Steuereffektes wegen der ungunstigeren Beschéftigungsentwicklung deutlich verlang-
samt steigen; auch beeintréchtigt die Furcht vor dem Verlust des Arbeitsplatzes die
Konsumneigung. Der Exportriickgang, der mit dem Einbruch der weltweiten Nachfrage

4  So verzeichnet die Semiconductor Industry Association seit dem Herbst eine weltweite Zunahme
der Nachfrage nach Halbleitern, wohl nicht zuletzt im Zusammenhang mit der steigenden Nachfrage
nach ziviler und militérischer Sicherheitstechnologie sowie nach elektronischen Kommunikations-
systemen (Vdl. http://www.semichips.org/pre_pressrelease.cfm).

5  Die Umfrageergebnisse der University of Michigan, die in ihrer Zukunftskomponente ein Jahr vor-
ausschauen (die des Conference Board zum Verbrauchervertrauen umfassen eine Zukunftsperspek-
tive von einem halben Jahr), zeigen seit Oktober einen merklichen Wiederanstieg (vgl. Schau-
bild 3).
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Schaubild 3

Indikatoren zur Konjunktur in den USA (I1)
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nach IT-Produkten Ende des Jahres 2000 eingesetzt hatte, hat sich zuletzt noch be-
schleunigt; tellweise durften dabel die Transport- und Produktionsel nschrankungen nach
den Terroranschlégen eine Rolle gespielt haben.

Wirtschaftspolitik deutlich expansiver

Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund wird auf der finanzpolitischen Buhne zur Zeit U-
ber weitere, insbesondere den Konsum stitzende Mal3nahmen diskutiert. Unmittelbar
nach den Terroranschlégen war zusétzlich ein Sofortpaket in Hohe von 40 Mrd. Dollar
fur Katastrophenhilfe, Wiederaufbaumal3nahmen und militérische Operationen verab-
schiedet worden, und es wurden Garantieleistungen und direkte Unterstiitzungszahlen in
Hohe von 15 Mrd. Dollar fur den Luftfahrtsektor gegeben. Zwar ist die Debatte Uber die
Verabschiedung eines weiteren, speziell auf die Anregung der Konjunktur ausgerichte-
ten Malinahmenpakets vortbergehend ins Stocken geraten. Nachdem aber ein Kom-
promissvorschlag des Prasidenten vorgelegt wurde, der den Vorstellungen der Oppositi-
on sehr entgegenkommt (vgl. Tabelle 2), wird hier davon ausgegangen, dass ein Paket
in der Grof3enordnung von rund 0,7 % des BIP schon bald verabschiedet werden wird.
Die Finanzpolitik wird so noch stérker expansiv wirken als im vergangenen Fiskaljahr.
Dies zeigt sich nicht zuletzt im Bundeshaushalt: er wird — auch wegen der konjunktu-
rellen Mindereinnahmen und Mehrausgaben — in diesem Fiskaljahr erstmals seit 1996
wieder mit einem Defizit in Hohe von rund 0,3 % des BIP abschlief?en. Im Fruhjahr
2000/2001 hatte er noch einen Uberschuss in Hohe von 126,9 Mrd. Dollar bzw. 1,2 %
des BIP angewiesen.

Deutlich expansiv wirkt auch die Geldpolitik. Anfang Dezember senkte die amerikani-
sche Zentralbank zum elften Ma innerhalb eines Jahres die Zinsen. Angesichts der
konjunkturellen Abkihlung war der Zielzinssatz fir die Federal Funds seit Anfang 2001
in sieben Schritten um 3 Prozentpunkte gesenkt worden; nach dem 11. September folg-
ten nochmals vier Zinssenkungen, um insgesamt 1 % Prozentpunkte. Die Federal Funds
Rate liegt nominal mit nunmehr 1,75 % so niedrig wie seit 40 Jahren nicht mehr, und
die kurzfristigen Realzinsen sind sogar leicht negativ.
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Tabelle 2
Fiskalpolitische M alinahmen nach den Terroranschlagen in den USA
(inMrd. $)

Schon verabschiedet sind:

2001 2002

"Emergency disaster-relief bill": 40 Mrd. $ fur Katastrophenhilfe, Aufraumungs- und Wiederaufbau-
mal3nahmen, Unterstiitzungszahlungen, sofortige Militarausgaben etc.; davon ca. die Halfte fir die direkt 15 25
betroffenen Regionen)
Militérausgaben 12
Garantien (10 Mrd. $) und direkte Uberbriickungszahlungen fiir Fluggesellschaften 15 9

zusdtzliche Allgemeine Férdermittel 6
Zuwei sungen an Bundesstaaten (speziell zur Unterstiitzung von Arbeitslosen, die nicht fir die erweiterte

bundesstaatliche Hilfe qualifiziert sind)

K ompromissvor schlag des Préasidenten:

Ein "Stimulus Package" aus Steuersenkungen und zusétzlichen Ausgaben 75

darunter:
Anstatt des zuvor geforderten Vorziehens der gesamten zweiten Stufe der
Einkommensteuersenkung von 2004 auf 2002 soll dies nunmehr nur fir die 25-%-Steuerklasse
geschehen, und es soll Gutschriften fir solche Niedrigverdiener geben, die in der ersten Runde der|
Steuerreform wegen zu geringer Einkommen unber(icksichtigt blieben

Verlangerung der Anspruchsberechtigung fir Arbeitslosengeld um 13 Wochen bundesweit,
nachdem dies zuvor lediglich fur speziell von den Auswirkungen des 11.9. Betroffene gelten sollte]

Verklrzung von Abschreibungsfristen
Abschreibungsgutschriften
Reduzierung anstatt Abschaffung der Alternative Minimum Tax fur Unternehmen

Beihilfen fur Entlassene (v.a., um schneller neue Krankenversicherung zu erhalten) 25

Quellen: Offizielle Angaben; Berechnungen des HWWA.

Zogerliche Erholung

Insbesondere wegen der kraftigen Lockerung der Geldpolitik sowie der deutlich expan-
siven finanzpolitischen Mal3nahmen ist damit zu rechnen, dass die Rezession in den
USA weder besonders tief noch besonders lang sein wird. Dabei ist alerdings entschei-
dend, dass es zu weiteren massven Terroranschlagen und nicht zu anhaltenden militéri-
schen Auseinandersetzungen kommt, die die Stimmung sowohl der Konsumenten wie
der Investoren belasten wiirden.

Zwar dirfte der private Konsum vorerst angesichts der ungtinstigeren Beschéftigungs-
entwicklung gedriickt bleiben; das rasche Handeln insbesondere der Finanzpolitik dirfte
aber Uber weitere Entlastungen das verflgbare Einkommen stiitzen. Insbesondere wer-
den die steigenden Staatsausgaben, nicht zuletzt im militérischen Bereich, die Nachfra-
ge anregen. Dagegen werden die Investitionen wegen des offenbar noch nicht abge-
schlossenen strukturellen Anpassungsbedarfes vorerst weiter sinken; mit der sich stabi-
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liserenden Nachfrage nach IT-Gutern dirften sich die Ausrlstungsinvestitionen im
welteren Jahresverlauf aber wieder beleben. Trotz der nunmehr sehr viel ginstigeren
Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt ist alerdings nicht damit zu rechnen, dass
sich schon bald wieder ein Expansionspfad wie in den neunziger Jahren herausbilden
wird. Die Lager, die im Verlauf von 2001 Uberaus stark reduziert worden waren, werden
nunmehr zur Stabilisierung der Konjunktur beitragen. Schliefdich durfte auch die exter-
ne Nachfrage angesichts der sich erholenden Auslandskonjunktur wohl zur Jahresmitte
wieder an Schwung gewinnen.

Insgesamt ist eine almahliche Erholung von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und
Produktion im ersten Halbjahr 2002 zu erwarten, und im weiteren Jahresverlauf wird sie
an Schwung gewinnen. Im Jahresdurchschnitt 2002 tibersteigt die gesamtwirtschaftliche
Produktion den Vorjahreswert wohl um 1,2 %, nach 1,1 % in Jahr 2001. Im Jahr 2003
wird die jahresdurchschnittliche Zunahme mit 3,8 % etwa der laufenden Rate entspre-
chen. Die Teuerungsrate der Lebenshaltung dirfte sich weiter zurtickbilden; im Durch-
schnitt dieses Jahres wird sie 1,8 % und im nachsten 2,3 %betragen, nach 2,8 % im ver-
gangenen Jahr.

Tiefe Rezession in Japan

Die Schwéche des I T-Sektors erschwert eine Erholung insbesondere in Ostasien. Nicht
nur einige der Tigerstaaten sind besonders auf die Produktion von IT-Gltern speziali-
siert. Auch fur Japan spielt dieser Sektor eine erhebliche Rolle: Die sinkende Nachfrage
aus dem Ausland nach IT-Gitern — sie machen ein Viertel des gesamten Warenexports
aus — trug mal3geblich zum Rickgang der Ausfuhr im Laufe des vergangenen Jahres
bei. Infolge der Flaute der Weltkonjunktur sank auch die Gbrige Ausfuhr trotz eines er-
heblich niedrigeren Y en-Kurses merklich. Im Zuge der im Jahresverlauf einbrechenden
Industrieproduktion nahmen zudem die Investitionen wieder ab. Zuletzt neigte der pri-
vate Konsum bel sinkenden Einkommen und wohl zunehmendem V orsorgesparen zur
Schwéche. Japan ist daher im vergangenen Jahr erneut in eine Rezession geraten (vgl.
Schaubild 4). Zugleich setzte sich der im Jahre 1999 begonnene Riickgang der Preise
fort.

Das Zusammentreffen von Deflation und Rezession macht deutlich, dass die Moglich-

keiten, mit traditioneller Wirtschaftspolitik expansiv zu wirken, in Japan nach wie vor
auRerst beschrankt sind. Nachdem die Nullzins-Politik wenig stimulierende Wirkung
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gezeigt hat, weitet die Zentralbank nunmehr die Geldmenge mit unkonventionellen
Mitteln verstarkt aus, um die anhaltenden defl ationéren Tendenzen zu brechen. Zugleich
hat die Regierung binnen kurzer Zeit zum Jahresende hin zwei Nachtragshaushalte be-
schlossen, um die Nachfrage zu stitzen. Sie hat damit ihre urspriingliche Absicht aufge-
geben, mit der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu beginnen. Uber den un-
mittelbaren Nachfrageeffekt hinaus aber dirften von der Steigerung der Ausgaben, die
insbesondere fur Investitionen in die Infrastruktur vorgesehen sind, wie schon in den
vergangenen Jahren kaum Impulse ausgehen. Sogar das Gegentell ist nicht auszuschlie-
Ren. Die Glaubwrdigkeit der seit dem vergangenen April im Amt befindlichen Regie-
rung durfte Schaden nehmen, hatte sie doch eine Abkehr von der keynesianischen Fis-
kalpolitik ihrer VVorganger angekuindigt. Gewichtiger aber ist, dass das Vertrauen in die
Soliditét der Staatsfinanzen zunehmend beeintréchtigt wird. Die Herabstufung der Bo-
nitdt 6ffentlicher Anlethen durch Rating-Agenturen unterstreicht die zunehmenden Ri-
siken, die sich fur Japan aus der raschen Ausweitung des staatlichen Schuldenstandes
ergeben. Fur die Regierung besteht die Gefahr hoherer Zinsen und damit verstérkt stei-
gender Zinglasten.

Die Regierung hat sich angesichts der konjunkturellen Ineffektivitéat der Makropolitik zu
ordnungs- und strukturpolitischen Reformen verpflichtet. Insbesondere im Finanzsektor
ist eine Abschreibung "fauler” Kredite fir die beiden néchsten Jahre vorgesehen. Doch
angesichts des raschen Anstiegs uneinbringlicher Forderungen und weiterhin unzurei-
chender DurchfUhrungsbestimmungen wird sich die Sanierung des Finanzsektors hin-
auszogern. Sie wird auf3erdem zunéchst mit erheblichen dampfenden konjunkturellen
Wirkungen verbunden sein.

Unter diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen werden sich die rezessiven
Tendenzen vorerst fortsetzen, zumal von auf3en kaum Impulse zu erwarten sind. Die
staatliche Nachfrage wird die anhatende Schwache lediglich partiell begrenzen; eine I-
nitialzindung wird sie nach wie vor nicht bewirken. Bel weiter sinkender Beschaftigung
werden die verfigbaren Einkommen eher sinken. Darlber hinaus dirfte die Sparquote
weiter steigen. Beim privaten Verbrauch wird sich daher der im Sommer begonnene
Ruckgang fortsetzen. Die Nachfrage aus dem Ausland wird ebenfalls bei den zu erwar-
tenden weltwirtschaftlichen Tendenzen und der vorerst anhaltenden Schwache im IT-
Bereich noch zuriickgehen und sich erst im Verlauf des Jahres 2002 erholen. Bei der
anhaltenden Nachfrageschwéache werden auch die Ausristungsinvestitionen zunéchst
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Schaubild 4

Indikatoren zur Konjunktur in Japan
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weiter merklich sinken und sich erst in der zweiten Jahreshélfte wieder fangen. Unter
diesen Bedingungen durfte die Rezession noch einige Zeit anhalten; erst gegen Jahres-
ende wird es wohl zu einer Stabilisierung kommen. Das real e Bruttoi nlandsprodukt wird
im Jahresergebnis 2002 mit anndhernd 1 % sogar noch etwas stérker sinken as im ver-
gangenen Jahr. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich weiter deutlich; die
Arbeitslosenquote durfte mit mehr als 6 % den hdchsten Stand seit Jahrzehnten errel-
chen. Zugleich werden sich die deflationdren Tendenzen wohl noch einige Zeit fortset-
zen.

Auch im Jahre 2003 wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitét in Japan, anders alsin der
ubrigen Welt, verhalten bleitben. Zwar werden dann von der Aul3enwirtschaft erhebliche
Impulse ausgehen. Bei den fortgesetzten Reformen zum Abbau der strukturellen Prob-
leme und dem - nach den bisherigen Planungen - vorgesehenen Einstieg in eine Konso-
lidierung der 6ffentlichen Finanzen wird die Binnennachfrage aber noch gedampft blei-
ben. Die deflationédren Tendenzen dirften mit der starken monetéren Expansion gebro-
chen werden. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird daher nur wenig hoher sein as in
diesem Jahr.

Relativ robuste Konjunktur in Grof3britannien

Unter den grof3en Industrieléndern war Grof3britannien am wenigsten vom weltweiten
Abschwung betroffen. Dort nahm die gesamtwirtschaftliche Nachfrage trotz einer
leichten Abschwéachung im Sommerhalbjahr 2001 noch merklich zu. Das reale Brutto-
inlandsprodukt stieg mit einer laufenden Jahresrate von 2 %. Bei einer spirbar sinken-
den Ausfuhr war die Inlandsnachfrage fur die relativ robuste Konjunktur ausschlagge-
bend. Insbesondere der private Verbrauch nahm weiter merklich zu. Bel anhaltendem
Anstieg des verfligbaren Einkommens trug dazu auch eine Verringerung der Sparquote
bei. Die gewerblichen Anlageinvestitionen haben in der Grundtendenz etwa stagniert.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt, die bel einer Arbeitsosenquote von rund 5% leicht
angespannt war, hat sich dabei erst wenig verandert. Der Preisanstieg hat sich gleich-
wohl etwas verstérkt, doch blieb die Teuerungsrate merklich unterhalb der von der Bank
von England gesetzten Stabilitétsmarke von 22 %.

Auch die britische Zentralbank, die ihre Politik an einem Inflationsziel ausrichtet, hat

die geldpolitischen Ziigel seit Beginn dieses Jahres gelockert; nach den Terroranschl&
gen wurden die Zinsen weiter merklich gesenkt. Vor allem aber hat die Finanzpolitik

23



einen deutlich expansiven Kurs eingeschlagen. Die bereits seit langerem beschl ossenen
kraftigen Steigerungen der offentlichen Ausgaben, um den Schwachen im Gesundheits-
system und Méngeln in der Infrastruktur sowie im Bildungswesen zu begegnen, treten
zu einem unter konjunkturellen Gesichtspunkten giinstigen Zeitpunkt in Kraft. Zumin-
dest vorerst wird die Regierung aus konjunkturellen Grinden kaum Steuern erhéhen,
sondern den Anstieg der Ausgaben auch Uber Kredite finanzieren.

Grofbritannien wird unter diesen Umsténden trotz zundchst noch schwacher Weltkon-
junktur und hohem Pfundkurs von einer Rezession verschont bleiben. Zwar wird die
Auslandsnachfrage vorerst weiter sinken, aber dies wird durch die anhaltende Zunahme
der Inlandsnachfrage mehr als ausgeglichen. Im Laufe dieses Jahres wird sich auch der
Export wieder erholen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahresergebnis um
knapp 2 % zunehmen; das ist kaum weniger as im vergangenen Jahr. Die Arbeitslosig-
keit wird sich dabel leicht erhdhen, wahrend der Preisanstieg innerhalb des Stabilitéts-
bereiches bleiben wird.

2003 wird sich die gesamtwirtschaftliche Expansion in dem zum Ende dieses Jahres hin
erreichten hohen Tempo fortsetzen. Zinsanhebungen durch die Bank von England wer-
den im Jahresverlauf kaum schon zu einer Dampfung der Konjunktur fihren. Das reale
Bruttoinlandsprodukt dirfte sich um knapp 3 % erhhen.

Allmahliche Erholungin der EWU

Erheblich stérker as in GrofRbritannien hat sich die Konjunktur im Euro-Raum abge-
schwécht. Im Sommerhalbjahr ist das reale Bruttoinlandsprodukt kaum noch gestiegen
(vgl. Schaubild 5). Gerade auch in Mitgliedslandern, in denen die gesamtwirtschaftliche
Produktion bis in das vergangene Jahr hinein Uberdurchschnittlich kréftig zugenommen
hatte, lief? die Expansion deutlich nach. Wahrend die bereits im Herbst 2000 begonnene
Abnahme der Anlageinvestitionen in der Grundtendenz unverandert anhielt, verstéarkte
sich der Rickgang der Ausfuhr, der zu Beginn des vergangenen Jahres eingesetzt hatte.
Der Eintritt in eine Phase der Stagnation wurde durch den kraftigen Anstieg des priva-
ten Verbrauchs zu Beginn des vergangenen Jahres verzogert. Er war eine Folge der in
zahlreichen Mitgliedslandern in Kraft getretenen Steuerentlastungen; sie wurden in er-
heblichem Umfang fir einen héheren privaten Verbrauch genutzt. Seit Mitte vergange-
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Schaubild 5

Indikatoren zur Konjunktur im Euro-Raum
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Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
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nen Jahres hat der private Konsum aber kaum noch zugenommen. Die Lagerdispositio-
nen, von denen in der Grundtendenz schon im Laufe des Jahres 2000 keine Impulse
mehr ausgegangen waren, wirkten sogar deutlich kontraktiv.

Die rasche Verlangsamung der Expansion der Binnennachfrage schon im Laufe des Jah-
res 2000 bei noch anhaltend kréftiger Expansion der Ausfuhr deutet darauf hin, dass der
Konjunkturabschwung im wesentlichen Folge des Zusammenwirkens zweler Faktoren
ist: der — nicht zuletzt 6lpreisbedingten — Verschlechterung der Terms of Trade und der
Straffung der Geldpolitik. Im vergangenen Jahr wurde er dann durch die schwache
Weltkonjunktur verstarkt.

Vorlaufende Indikatoren wie das Vertrauen bel den privaten Haushalten und in der In-
dustrie deuten darauf hin, dass sich die Schwéche der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét
bisin dieses Jahr hinein fortgesetzt hat (vgl. Schaubild 6). Die Voraussetzungen fur eine
Erholung haben sich indes verbessert.

Schaubild 6
Vertrauensindikatoren fir den Euro-Raum
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Expansive Geldpolitik

Die sich abzeichnende zlgige Verlangsamung des Preisanstiegs hat es der EZB er-
leichtert, die Leitzinsen seit dem vergangenen Ma splrbar zu senken. Den beiden
Schritten vor den Terroranschldgen um jeweils ¥4 Prozentpunkt folgten danach zwel
weitere um jeweils einen halben Prozentpunkt. Mit 3% % ist der Hauptrefinanzierungs-
satz nunmehr so niedrig wie im Winter 2000. Die Geldpolitik befindet sich damit wie-
der auf einem expansiven Kurs. Darauf deutet auch die Expansion der Geldmenge in der
Abgrenzung M3 hin. Sie beschleunigte sich seit dem vergangenen Fruhjahr erheblich;
im November war sie um 8,0 % hoher als ein Jahr zuvor und damit weit Uber dem Refe-
renzwert der EZB von 4,5 % (vgl. Schaubild 7). Die EZB erklart die starke Expansion
vor alem mit — durch die Terroranschlage verstarkten — Portfolioumschichtungen von
Aktien und anderen langerfristigen Anlagen in die in M3 enthaltenen liquiden Anlagen.

Schaubild 7

Monetéare Indikatoren im Euro-Raum
% Zinsen % Geldmenge und Gegenposten®
9 11
8 - Kreditzinsen® 10 1
a Staatsanleihen® 91 Kredite®

8 i

6 y <\ 7 j— /
5 Geldkapital”

sl /

Euribor (3 Monate)

/]

eitzinssatz® 34
2 | pinsdifferenz* Geldmenge M3°
2 A Referenzwert der EZB
1 14
HWWA
0 0 T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

! Kreditzinsen der Banken an Unternehmen mit Fristigkeiten von mehr al's einem Jahr. - 2 Mit einer Rest-
laufzeit von 10 Jahren. - ® Hauptrefinanzierungssatz der EZB. - * Differenz zwischen Staatsanleihen mit
einer Restlaufzeit von 10 Jahren und dem Euribor (3 Monate). - ® Zentrierte, gleitende Dreimonatsdurch-
schnitte der Vorjahresvergleiche. - ® Direktkredite Monetarer Finanzinstitute (MFIs) an Nicht-MFls der
EWU (ohne offentliche Haushalte). - 7 Langerfristige Verbindlichkeiten der MFls: Einlagen mit verein-
barter Laufzeit von mehr as 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Mona-
ten, Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren, Kapital und Riicklagen. - 8 M3 = Bargeld, téglich fal-
lige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von bis zu 3 Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und -papiere sowie Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren (ohne die von Ansassigen aul3erhalb der EWU ge-
haltenen Geldmarktfondsanteile, -papiere und Schuldverschreibungen).

Quelle: EZB, eigene Berechnungen.

27



Dafur spricht auch die deutlich verlangsamte Kreditexpansion. Allerdings ist der Grad
der "Uberzeichnung" kaum genau zu bestimmen.

Sowelt die starke Ausweitung der Liquiditdt auf unsicherheitsbedingte Portfolioum-
schichtungen zurtickzufUhren ist, ist sie ein vorubergehendes Phdnomen. Mit einem Ab-
klingen des psychologischen Schocks dirften die Portfolios erneut umgeschichtet wer-
den und sich den zuvor typischen Mustern annéhern. Die Ausweitung der Geldmenge
wird aber wohl noch einige Zeit erheblich Uber dem Referenzwert liegen.

Weitere Zinssenkungen, wie sie vielfach mit Blick auf die ungunstige konjunkturelle
Entwicklung gefordert werden, wéaren im Rahmen der geldpolitischen Konzeption der
EZB dlenfalls mit der zweiten Saule der geldpolitischen Strategie zu begrinden, den
Preisperspektiven. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich seit dem Frihjahr merk-
lich verlangsamt (vgl. Schaubild 8). Saisonbereinigt stiegen sie im Sommerhalbjahr mit
einer laufenden Jahresrate von 1%2 %. Die Rate im Vorjahresvergleich, die im Ma mit
3,4 % einen Hochstwert errreicht hatte, hat sich deutlich zurtickgebildet. Im November
ging sie mit 2,1 % kaum mehr Gber die Marke von 2 % hinaus, die von der EZB noch
as mit Stabilitét vereinbar bezeichnet wird. Die deutliche Abschwéchung des Preisan-
stiegs ist in erster Linie Folge des Riickgangs des Olpreises, gefordert auch von einer

Schaubild 8
Indikatoren zur Preisentwicklungim Euro-Raum
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Stabilisierung bzw. leichten Aufwertung des Eurokurs (vgl. Schaubild 9). In den letzten
Monaten kamen noch Basiseffekte hinzu. Auch wenn der Olpreis in den nachsten Mo-
naten zumindest nicht mehr sinken dirfte, wird die Teuerungsrate nunmehr rasch unter
die Marke von 2 % sinken. Vom Frihjahr an wird sie sogar deutlich darunter liegen;
vorher verhindern Basiseffekte eine Riickkehr in den Stabilitétsbereich.

Schaubild 9
AuRenwert des Euro zu ausgewahlten Wahrungen®
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Eine verschiedentlich erwartete Deflation ist jedoch wenig wahrscheinlich. Derartige
Befurchtungen verkennen, dass die starke Verringerung des laufenden Preisanstiegs zu
einem grof3en Tell auf einmaligen Effekten — spiegelbildlich zu der Beschleunigung in
den beiden vergangenen Jahren — beruht. Die Kernrate liegt noch bel 2v2%, und sie
wird sich nur alméhlich zurtckbilden. Unter diesen Umstanden wird hier unterstellt,
dass die Leitzinsen nicht weiter gesenkt werden.

Im Gegensatz zum eher expansiven Kurs der Geldpolitik wird die Finanzpolitik in den
Mitgliedsléandern des Euro-Raums insgesamt — nach deutlicher Stimulierung in diesem
Jahr — etwa konjunkturneutral ausgerichtet sein. Zwar lassen alle Lander die automati-
schen Stabilisatoren weitgehend wirken. Zu einer dartiber hinausgehenden Stabilisie-
rung der Konjunktur kommt es aber nicht. Verschiedene kleinere Mitgliedslander, die
seit einiger Zeit bereits gesamtstaatliche Budgetiiberschiisse erzielen, senken insbeson-
dere die Einkommensteuer. Auch Frankreich reduziert die Sétze verschiedener direkter
und indirekter Steuern merklich. Den beiden anderen grofReren Mitgliedslandern fehlt
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hierzu aber der Spielraum. In Deutschland werden sogar Steuern erhéht, zum Teil aller-
dings zur Finanzierung zusétzlicher Ausgaben. Bel den oOffentlichen Ausgaben halten
die meisten Lander grundsétzlich an dem Pfad fest, den sie ihren mittelfristigen Planun-
gen zugrunde gelegt haben. Die Ausgaben werden in diesem Jahr alerdings etwas ra-
scher steigen und die Ausgabenquote wird kaum zuriickgehen, doch ist dies weitgehend
eine Folge der Konjunkturschwéche. Ein Ausgabenprogramm zur Stutzung der Kon-
junktur wird hingegen in kaum einem Land aufgel egt.

Die gesamtstaatlichen Budgetsalden werden bei aledem wieder unglinstiger sein alsim
Stabilitdtsprogramm des vergangenen Jahres vorgesehen. Doch ist dies vorrangig kon-
junkturell bedingt. Die Konsolidierung ist immerhin so weit fortgeschritten, dass trotz
des Wirkens der automatischen Stabilisatoren die im Stabilitdts- und Wachstumspakt
festgelegte Obergrenze des gesamtstaatlichen Budgetdefizits in Relation zum BIP von
3 % im gegenwartigen Abschwung in keinem Land Uberschritten wird. Am néchsten
kommt dieser Grenze Deutschland, wo die Wirtschaftsschwéche am ausgepragtesten ist.
Eine anndhernde Konjunkturneutralitét der Finanzpolitik indiziert auch die Entwicklung
des strukturellen Budgetsaldos. Fir den Euro-Raum zusammengefasst bleibt er eben-
falls weitgehend unverandert.

Langsame Erholung

Mit der expansiv ausgerichteten Geldpolitik bel zunéachst noch sinkender Teuerungsrate
sowie deutlich verbesserten Terms of Trade sind die Rahmenbedingungen fir eine Er-
holung der Konjunktur ginstig. Unsicher aber bleibt, wie rasch sich die Auftriebskrafte
durchsetzen. Wahrend die Kaufkraft der privaten Haushalte infolge der sinkenden Teue-
rungsrate schon kurzfristig zunimmt, werden die anregenden Wirkungen von Seiten der
Geldpolitik erst verzogert zum Tragen kommen. Immerhin dirften die raschen Zinssen-
kungen zur Stabilisierung des Vertrauens beigetragen und damit einem stérkeren Ab-
schwung entgegen gewirkt haben. Gefordert wird eine Erholung durch das Nachlassen
der ungunstigen weltpolitischen Einfltsse. Mit der sinkenden Gefahr erneuter Anschlé-
ge und einer Entspannung der politischen Lage dirfte auch die dadurch bedingte Unsi-
cherheit sowie die damit verbundene Kaufzurtickhaltung mehr und mehr nachlassen.

Unter diesen Umstanden wird sich die Konjunktur im Euro-Raum allméhlich erholen.

Die dampfenden Einfllisse von auf3en lassen zunéchst vor allem aufgrund sinkender
Einfuhrpreise nach; von der Nachfrage aus Drittlandern werden erst im spéteren Verlauf
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dieses Jahres merkliche Impulse ausgehen. Insbesondere der deutliche Riickgang des
Olpreises wirkt wie ein Konjunkturprogramm. Bleibt er, wie hier unterstellt, zumindest
bis in die zweite Jahreshélfte hinein auf dem seit November herrschenden Niveau von
kaum 20 $ je Barrel, so ergibt sich hieraus fir die privaten Haushalte im Vergleich zum
Anfang des vergangenen Jahres eine erhebliche Zunahme der Kaufkraft. Selbst wenn
die Sparneigung vor dem Hintergrund der verschlechterten Arbeitsmarktlage auch zu-
néchst noch steigen durfte, trégt schon dieser Effekt zur Stiitzung des privaten Konsums
bei. Hinzu kommt, dass sich der Anstieg der Nahrungsmittelpreise, der sich bis in den
vergangenen Sommer hinein kraftig beschleunigt hatte, merklich verlangsamt. Der pri-
vate Konsum wird zunéchst noch verhalten zunehmen. Denn dem Abklingen der durch
die Anschlage bedingten Kaufzuriickhaltung und dem Kaufkraftgewinn infolge des
nachlassenden Preisanstiegs stehen dampfende Effekte auf die Kaufneigung infolge eli-
ner Zunahme der Arbeitsosigkeit gegentiber. Im weiteren Jahresverlauf wird er bel sich
aufhellenden Beschéftigungsperspektiven wieder rascher expandieren.

Dagegen durften die Anlageinvestitionen zunéachst weiter sinken. Insbesondere die ge-
werblichen Investitionen werden wohl vorerst noch durch die im Zuge der konjunktu-
rellen Schwéche merklich verschlechterte Ertragslage beeintrachtigt, wenngleich die
deutlich verbesserten Terms of Trade zu einer Stabilisierung der Gewinnentwicklung
beitragen. Zudem sind in vielen Bereichen die Kapazitdten niedrig ausgelastet. Aller-
dings werden sich die Absatz- und Ertragsperspektiven mit einsetzender Belebung der
Weltkonjunktur und rascherer Expansion des privaten Verbrauchs aufhellen. Im Laufe
des zweiten Halbjahrs 2002 werden die gewerblichen Investitionen daher wieder zu-
nehmen. Dartber hinaus wird der Lagerabbau auslaufen, und allméhlich durften wieder
verstérkt Vorréte aufgebaut werden.

Unter diesen Umstanden wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr vor-
erst verhalten bleiben. In der zweiten Jahreshélfte aber wird sie an Fahrt gewinnen. Im
Jahresergebnis wird sich das reale Bruttoinlandsprodukt mit rund 1 % deutlich weniger
erhdhen als 2001. Die im spéteren Verlauf dieses Jahres deutliche konjunkturelle Erho-
lung wird sich im Jahre 2003 fortsetzen. Im Jahresergebnis durfte das reale Bruttoin-
landsprodukt um rund 3 % hoher sein asin diesem Jahr. Bel der erwarteten konjunktu-
rellen Entwicklung wird sich die Beschaftigung zum Ende dieses Jahres langsam wieder
erhohen, und die Arbeitdosigkeit wird allmahlich wieder sinken. Zu einer merklichen
Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt im Euro-Raum wird es aber erst im Jahre
2003 kommen.
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Zu stabilitatsgefdhrdenden Anspannungen kommt es weder auf dem Arbeitsmarkt noch
beim Produktionspotenzial. Der Lohnanstieg durfte verhalten bleiben. Allerdings wer-
den die Lohnstlickkosten mit der vorerst noch schwachen Produktionsentwicklung in
diesem Jahr merklich steigen. Bei dem konjunkturell bedingt verscharften Wettbewerb
werden die Unternehmen aber die Preise nur teilweise anheben, zumal der Anstieg der
Lohnsttickkosten vortbergehend sein durfte. Im nachsten Jahr dirften diese kaum noch
steigen. Auch von den Importpreisen dirften bis in das Jahr 2003 hinein keine nen-
nenswerten | nflationsimpul se ausgehen; alerdings kdnnte esim Laufe des néchsten Jah-
res mit dem erwarteten weltweiten Aufschwung zu einem Anziehen der Rohstoffpreise,
insbesondere des Olpreises kommen. Die Teuerungsrate wird nicht zuletzt deshalb im
Jahresdurchschnitt von 2003 mit 1 3/4 % wieder etwas hoher sein als in diesem Jahr
(1,6 %).

C. Brick, G. Weinert
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Zur konjunkturellen Lagein ausgewéahlten Landern des Euro-Raums®
Belgium

Belgian GDP grew by about 0.4 percent during the first quarter of 2001, compared to
the last quarter of 2000. In the second quarter, Belgian GDP declined by about 0.5 on a
quarterly basis. According to preliminary estimates, it should have stabilized in the third
quarter. It is very likely that GDP growth remained very moderate in the last quarter of
2001 and during the first quarters of next year. In 2001, real GDP growth should be
about 1.3 %, while in 2002, we don't expect real GDP to grow by more than 0.6 %.

This prospect of a prolonged weakness of the Belgian economic activity partly reflects
the slowdown of economic activity in Europe and in the rest of the world, a substantial
part of production from Belgian firms being exported to. Domestic demand is also ex-
pected to grow at a very modest pace in the next quarters. Over the last few months,
consumer confidence deteriorated sharply, what can be explained by the slowdown of
growth and the recent increase of unemployment in general, and by the terrorist attacks
in the US and the bankruptcy of the Belgian airline company in particular. While it is
very likely that this deterioration in confidence is excessive, it should however impact
negatively consumption growth. Accordingly, consumption is expected to grow by only
1.1% in 2002, compared to 1.8 % in 2001. Investment spending, which declined by
about 4 % between the first and the second quarter, should also be weak in the next
quarters. Demand prospects of manufacturing firms, as reported by business surveys,
have regressed continuously since the beginning of last year, which implies that firms
have no strong incentive to increase their capacities. In addition, inventories remain
high above normal, so there should be a strong negative contribution (of about -0.3 per-
cent) of inventories to GDP growth next year.

Regarding price developments, consumer price inflation declined from a peak of 3.1 %
in March to 2.1% in November. Thisrecent decline in annual inflation ratesis mainly
due to the decline in ail prices and the absence of new shocks to food prices. It con-
firms that the acceleration of consumer prices during the first half of the year was tem-
porary and leads us to anticipate further declines in consumer price inflation over the

6  Berichte der europdischen Insititute, mit denen das HWWA im Rahmen der Konjunkturanalyse ko-
operiert.
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2001 2002
GDP 1.3 0.6
Private consumption 1.8 11
Public consumption 2.5 1.3
Residential investment 1.6 0.9
Non residential investment 0.9 14
Domestic demand (excl. Invento- 15 1.0
ries)
Total domestic demand 1.6 0.6
Exports 0.1 15
Imports 0.4 17
Inflation 25 12
Employment 1.0 -0.3

next few months, provided that oil and food prices remain stable over the forecasting
horizon.

For the first time since the third quarter of 1994, total employment declined between the
first and the second quarter of 2001. Severa labor market indicators suggest that the
contraction of employment continued in the subsequent quarters. In particular, the de-
cline in unemployment slowed down markedly since August, and in October, the num-
ber of unemployed was higher compared to October 2000. Labor market conditions are
expected to deteriorate further next year. This prospect rests on two factors: first, the
lagged adjustment of production capacity to the slowdown in activity and, second, the
prolonged weakness of the economy in 2002.
IRES




France

The forecast development for France is quite close to the European one. Ne-
vertheless, the release of the national accounts for the third quarter has not con-
firmed a slowdown in the French economy. Real GDP advanced at a rate of 1.8
% (annualized rate (AR)) compared to 0.8 % in the second quarter in spite of a
continued adjustment in stock levels and a drop in productive investment (-0.2
%, AR). The main support has come from household consumption that reboun-
ded to 4.3 % compared to 1.7 % during the second quarter. Will this robustness
In consumption continue?

Two main reasons can be advanced to explain this rebound. First the evolution in prices
was moderate during the second half of last year (1.2 %, AR in the third and 0.1 in the
fourth quarter). While household purchasing power decreased during the second quarter
(-1.6 %, AR for real disposable income due to an inflation peak), the third quarter has
seen a much more positive trend for household income. Second, employment is still ro-
bust particularly in the service sector. Nevertheless, employment in the industrial sector
dropped for the last two consecutive quarters. The employment expectations in the main
sectors are also negatively oriented.

A third explanation for the robustness in consumption is often discussed: the upcoming
replacement of the French Franc by the Euro at the beginning of 2002 has pushed
households to put some of their hoarded money back into circulation. The impact of
such a phenomenon is difficult to evaluate due to rough estimates but such a positive
factor will disappear next year implying a probable slowdown in consumption.

More generally, the growth of private consumption may decelerate in the next monthsin
relation to the increase in the unemployment rate and to a correlative downward trend in
consumer confidence. In so doing, it may become clear that, in the case of consumption,
you can't see the forest for the trees. Investment is, in fact, heading towards a sharp
contraction whereas there has been a significant drop in exports during the last three
quarters (-6.1 %, AR in the second and 4.7 5 in the third quarter). Business surveys in
different sectors have not yet shown any sign of a rebound, even if December surveys
have sent tentative stabilisation signals. Orders in the industrial sector both domestic
and from abroad are still negatively oriented. In the same vein, opinions concerning
future activity trends in the service sector are also continuing to deteriorate.
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2001 2002
GDP 2.1 1.2
Private consumption 2.9 17
Public consumption 2.3 2.5
Productive investment 3.3 -4.5
Residential investment -0.3 0.0
Domestic demand (excl. Invento- 2.7 11
ries)
Total domestic demand 1.8 1.2
Exports 2.2 -0.3
Imports 11 -04
Inflation 17 0.9
Employment 2.8 0.0

Facing such a sluggish climate, investment may drop again next year (around —4,5 % for
productive investment in 2002). The margins of enterprises are highly deteriorated
while their debt level reached a peak in the third quarter. The adjustment of inventories
may stop in the third quarter of next year leaving a moderate rebound during the second
part of 2002.

On the external side, French exports may suffer from a deterioration of competitiveness.
Average hourly labor cost is increasing faster than elsewhere in Europe, especialy in
Germany and Italy.

Our prospects for the French economy remain moderate. After an increase of 3.5 % of
French GDP in 2000, the growth rate should be around 2.1 % in 2001 and 1.2 % in
2002, with the output gap widening.

REXECODE

36




Italy

The recent developments of economic activity in Italy are quite similar to the ones of
the euro area. However some differences can be observed in the last few months as Italy
confidence indicators didn’'t deteriorate as much as observed in other European coun-
tries. like France and Germany. This could reflect the fact that there is some investment
activity driven by the fiscal incentives to Investment (Tremonti Law. from the name of
the Economy Minister). Exports also decreased only from the second quarter of 2001.
and their performance was dlightly better than in other European countries. Finaly. fis-
cal policy was dightly expansionary at the beginning of this year and it supported con-
sumers expenditure. However. general prospects do not differ much from those of the
other European countries. A matter of concern is the German economic situation. given
the trade links between Italy and Germany.

We expect a negative change of exports in 2002. and the weakness of foreign demand
will affect the investment decisions. Some positive impact on Consumption is expected
to come from the reductions of the oil price. However. the transmission of the decreas-
ing inflation on households expenditure will take some time and the recovery won't
start before the second half of 2000. Our projections show GDP to grow by 1.9 per cent
in 2001 and 0.9 per cent in 2002. The inflation rate will decrease from 2.8 per cent in
2001 to 1.7 per cent in 2002.

The main risks of the scenario is that the weakness of foreign demand could produce a
correction of inventories levels more pronounced than in our forecast (inventories con-
tribution to GDP growth is -0.2 per cent in 2002). A second matter of concern is re-
ferred to the so-called "rounding effect” at the start of the euro. Some signals from ad-
ministered prices (buses and train tickets) and some other goods (newspapers. tel ephone
tariff) are expected to increase markedly. These price signals could affect inflation ex-
pectations and produce price increases for other components of the consumer price in-
dex. mainly in the services sector. In case the reduction of the inflation rate will be in-
terrupted. a recession in domestic demand would become realistic.

The debate in Italy now focuses on the Government proposals of increasing labor mar-
ket flexibility through the elimination of the constraints to the employees’ layoffs for
new entrants in the labor market. The strong commitment of the Government on an in-
creased flexibility seemsto bring an increased dualism in the labor market. Y oung
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2001 2002
GDP 2.1 1.2
Private consumption 2.9 17
Public consumption 2,3 2.5
Productive investment 3.3 -4.5
Residential investment -0.3 0.0
Domestic demand (excl. In- 2.7 11
ventories)
Total domestic demand 1.8 1.2
Exports 2.2 -0.3
Imports 11 -04
Inflation 17 0.9
Employment 2.8 0.0

people are now experiencing the "new" labor market. while the others maintain the old
rules.

A second point is the program of privatizing state owned real estates. Thisis also rele-
vant to meet the target for the general government deficit in 2002. Despite the project
seems quite realistic there are some doubts about the possibility of realizing this entire
wide project in 2002.

This means that in case all the planned receipts are not met. a further fiscal correction
could be necessary this year. However we think that. given the present cyclical situation
arestrictive fiscal policy wouldn’t be advisable in Italy. as for other European countries.
Thus. we agree with the recent positions that point on the concept of "cyclically ad-
justed fiscal balance". We think that the targets on fiscal balances for this year have to
be changed in the light of the economic slowdown recently experienced.

ref.irs
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I1. Olmérkte: Produktionskiirzungen stiitzen Erdolpreise

Die weitere Abschwichung der Weltkonjunktur nach dem 11. September hat den Ol-
markt deutlich beeinflusst. Die Weltmarktpreise fur Rohél fielen von Anfang September
bis Mitte November um 10 Dollar je Barrel. Seither hat sich Ol wieder etwas verteuert,
auf rund 20 Dollar fur Sorte Brent. Die Lagerbestdnde von Rohdl und Mineral dlpro-
dukten in den Verbraucherlandern, die im vergangenen Jahr zunachst noch niedrig ge-
wesen waren, wurden mittlerweile wieder aufgebaut. Engpéasse bel Heizol wie in den
vergangenen beiden Wintern zeichnen sich bislang nicht ab.

Der Preisverfall ab Mitte September veranlasste die OPEC-Lander im November, eine
weitere Einschrankung ihrer Fordermengen ab Januar —um 1,5 Mio. Barrel pro Tag fur
ein halbes Jahr — anzukiindigen. Als Vorbedingung fur die Umsetzung nannten die zehn
beteiligten Lander eine gleichzeitige Kirzung anderer wichtiger Forderlénder um insge-
samt 500 000 Barrel pro Tag. Russland, das mit Minderexporten von rund 300 000 Bar-
rel den wichtigsten Beitrag liefern sollte, war zun&chst nicht dazu bereit, stellte aber
schliefdlich eine Kirzung um 150 000 Barrel zumindest fur drei Monate in Aussicht.
Nach weiteren Zusagen von Norwegen, Mexiko, Oman und Angola addierten sich die
Zusagen aulRerhalb der OPEC zuletzt auf 462 500 Barrel pro Tag. Ende Dezember kin-
digte die OPEC daher die Durchftihrung der im November gefaldten Beschltisse an, und
die Rohdlnotierungen zogen in der Folge leicht an.

Wichtiger as Beschliisse tiber Forderquoten sind die tatsichlichen Ollieferungen, die
sich auf den Produktmérkten der Verbraucherlander jeweils mit einigen Wochen Verzo-
gerung bemerkbar werden. Die OPEC-Lander haben ihren vorangegangenen Kirzungs-
beschluss, der ab September galt, nur zogerlich umgesetzt. Im Dezember lagen die U-
berschreitungen der vereinbarten Produktionsgrenzen noch bei 500 000 Barrel pro Tag.
AulRerhalb der OPEC, insbesondere in den USA und in der Nordsee, stieg die Foérderung
in den letzten Monaten kraftig. Auch in diesem Jahr wird das Angebot aus Nicht-OPEC-
Landern starker ausgeweitet werden. Bei der Nachfrage nach Ol sind zunichst eher ge-
ringe Steigerungen zu erwarten. Der Welt6lverbrauch, der sich im vergangenen Jahr
kaum erhéhte, wird in diesem Jahr vermutlich erst allmahlich wieder stérker zunehmen.
Die Internationale Energie-Agentur (IEA) rechnete zuletzt mit einer globalen Mehr-
nachfrage von 600 000 Barrel pro Tag (0,7 %).
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Fur die Olproduzenten insgesamt bedeutet dies, dass sie ihre Produktion bis auf weiteres
begrenzen muissen, wenn sie einem Preisverfall entgegenwirken wollen. Die OPEC-
Lander, die ihren Zielpreis’ gegenwértig nicht mehr anstreben, wollen nach Aussagen
des saudi-arabischen Olministers verhindern, daf? die Notierungen an den Weltmérkten
unter 18-19 Dollar fir Brentdl sinken.8 Die meisten von der OPEC zur Zusammenarbeit
aufgerufenen Forderlander haben ihre Kapazitdten jedoch in letzter Zeit ausgeweitet.
Mit langer anhaltendem Druck zur Begrenzung der OPEC-Produktion durfte die Ge-
schlossenheit der Organisation abnehmen, insbesondere dann, wenn sich die Kooperati-
on der Olproduzenten auRerhalb der OPEC al's unzureichend erweisen sollte. Die OPEC
sieht die Vereinbarungen mit anderen Forderlandern als Teil eines langerfristig ange-
legten gemeinsamen Eintretens fir eine Stabilisierung des Olmarktes. Die Einbindung
erwies sich jedoch bel den bisherigen Versuchen als schwierig, insbesondere im Hin-
blick auf Russland. Die Olférderung des Landes ist in den letzten zwei Jahren um 1
Mio. Barrel pro Tag gestiegen und soll nach den Planen der Olfirmen in diesem Jahr um
weitere 430 000 Barrel erhoht werden. Die mittlerweile privatisierten Unternehmen
werden diese Ausweitung kaum fur l&ngere Zeit hinausschieben wollen. Ob die von der
russischen Regierung angektindigte Exportbegrenzung deutlich tGber die ohnehin in den
Wintermonaten — aufgrund der Vereisung von Héfen und des hohen heimischen Heizdl -
bedarfs — erwartete Einschrankung hinausgeht, bleibt abzuwarten. Da die Absichtserkl &
rung nur Rohdl betrifft, ist im Gbrigen kurzfristig mit einem Umschwenken der Unter-
nehmen auf vermehrte Produktexporte zu rechnen.

Die Mdoglichkeit eines "Preiskampfes’ der OPEC im weiteren Verlauf des Jahres bel
unzureichender Kooperation anderer Produzenten besteht daher weiter. Fir eine be-
grenzte Zeit durften die Mitgliedslander, die zumeist den wesentlichen Teil ihrer Ex-
porteinnahmen mit dem Verkauf von Erddl erzielen, auch mit deutlich niedrigeren Ol-
preisen zurechtkommen. Im Laufe des Jahres konnten einige Lander dann allerdings fi-
nanziell in Bedrangnis geraten. Auch deshalb ist anzunehmen, dass die angekindigten
Produktionseinschrankungen zu einem grof3eren Teil umgesetzt werden. Fur diesen Fall
durfte sich Rohol, ausgehend von einem Preis fur Brent von 20 Dollar je Barrel, im
spateren Verlauf dieses Jahres und im néchsten Jahr etwas verteuern (vgl. Schaubild).
Zu einem starkeren Olpreisanstieg wird es kommen, wenn die Weltdlnachfrage sich
schneller und deutlicher erholt als hier unterstellt.

7  Der in den letzten beiden Jahren genannte Zielkorridor fir den Rohélpreis reicht von 22 bis 28
Dollar je Barrel, bezogen auf den "OPEC-Korb" von sieben Ol sorten.

8  Vgl. Walid Khadduri: OPEC awaits market reaction to production cut and price band suspension,
in: The Middle East Economic Survey, Vol. XLV, Nr. 1, 7.1.2002.
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Schaubild 10
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Die Gefahr voriibergehend deutlich steigender Olpreise aufgrund krisenhafter Zuspit-
zungen, vor alem im Nahen Osten, ist bei aledem alerdings nicht gebannt. Heftige
Preisausschldge nach oben sind fur den Fall zu erwarten, dass Olforderanlagen und
Transporteinrichtungen betroffen werden — durch militarische Operationen oder auf-
grund von Sabotageakten. Angriffe auf Ziele in Olforderlandern der Golfregion wiirden
vermutlich selbst dann zu groReren Preisreaktionen fiihren, wenn die Versorgung mit Ol
aus der Golfregion nicht ernstlich beeintréchtigt wird.

K. Matthies
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[11. Deutsche Konjunktur vor der Wende
Terrorfolgen schiiren Rezessionsfurcht

Selten mussten Konjunkturprognosen im Laufe eines Jahres so stark revidiert werden
wie im Jahre 2001. Ende 2000 erwarteten die meisten Prognostiker fur Deutschland wie
auch fur die anderen européischen Lander fur das Jahr 2001 lediglich eine leichte Ab-
flachung des Wachstumstempos. Statt dessen kam es zu elnem ausgepragten Ab-
schwung, der durch die Terroranschldge vom 11. September noch verstérkt wurde. Ein
wesentlicher Grund daftr war die deutliche Abschwéachung der Weltkonjunktur, die in
diesem Ausmal3 allgemein nicht erwartet worden war. Sie schlug sich nicht nur im Ex-
port nieder; Uber eine Verschlechterung der Geschaftserwartungen nahm sie auch Ein-
fluss auf die inlandischen Produktions- und Investitionsentscheidungen. Im Laufe des
Jahres kamen zudem die ddampfenden EinflUsse der Straffung der Geldpolitik im Jahre
2000 mehr und mehr zum Tragen. Im Fruhjahr schmélerte Uberdies eine unvorhergese-
hene Beschleunigung des Preisanstiegs, ausgel 6st durch wieder anziehende Energieprei-
se und Tierseuchen, die Kaufkraft der privaten Haushalte.

Deutlicher Konjunkturabschwung

Das Zusammenwirken von restriktiver Geldpolitik, einer deutlichen Abkuthlung der
Weltkonjunktur und exogenen Preisschocks fuhrte dazu, dass sich die Konjunktur in
Deutschland bereits vor dem 11. September erheblich abschwéachte. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion, die schon in der zweiten Hélfte des Jahres 2000 deutlich an
Schwung verloren hatte, nahm kaum noch zu; im Sommerhalbjahr stagnierte sie annég
hernd. Bei den Exporten kam die im Jahre 2000 noch ausnehmend kréaftige Expansion
nach der Jahreswende zum Stillstand. Die Binnennachfrage zeigte ausgepragte Schwéa
chetendenzen. Die Investitionsneigung der Unternehmen, die zur Jahreswende
2000/2001 nach den damals verfligbaren Daten noch als relativ robust erschienen war
und damit die Hoffnung auf eine nur maikige konjunkturelle Abkiihlung genahrt hatte,®
verschlechterte sich im Laufe des Jahres mehr und mehr, so dass die Ausriistungsinves-
titionen spurbar sanken. Ungunstigere Absatz- und Gewinnperspektiven und eine sin-

9  Selbst die zur Jahresmitte 2001 verdffentlichten Daten des Statistischen Bundesamtes zeigten fur
die Ausriistungsinvestitionen bis in das Jahr 2001 hinein noch eine deutliche Aufwértstendenz. Die
Ende August verdffentlichten — bis 1997 zurtick revidierten — Zahlen boten dann aber ein anderes
Bild. Danach waren die Ausristungsinvestitionen bereits seit Ende 2000 abwaérts gerichtet, und der
Rickgang beschleunigte sich im Jahresverlauf spirbar.
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Schaubild 11
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
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kende Kapazitatsauslastung veranlassten die Unternehmen insbesondere dazu, Erweite-
rungsinvestitionen zuriickzustellen. Uberdies ging das Ende des IT-Booms mit einer
kraftigen Reduzierung der Expansionsplane im Informations- und Kommunikationsbe-
reich einher.

Dariiber hinaus kam es 2001 zu einem erneuten Riickschlag bei den Bauinvestitionen.
In der ersten Jahreshdfte sanken sie erneut deutlich, weit starker, als noch zu Jahresbe-
ginn erwartet. Danach hat sich der Rickgang aber offenbar spurbar verlangsamt. Der
private Verbrauch war zwar in der ersten Hafte des vergangenen Jahres, gestiitzt durch
die zu Jahresbeginn in Kraft getretenen steuerlichen Entlastungen, noch merklich aus-
geweitet worden. Hohe Inflationsraten und die ungunstigere Entwicklung am Arbeits-
markt wirkten aber auch hier zunehmend dampfend. Der konjunkturelle Abschwung er-
fasste mehr und mehr auch den Arbeitsmarkt. Der Anstieg der Beschéftigung kam An-
fang 2001 zum Stillstand; seit dem Frihjahr ist die Zahl der Erwerbstétigen rucklaufig.
Die Zahl der Arbeitdosen, die im Jahr 2000 noch spirbar gesunken war, steigt bereits
seit Anfang 2001 wieder; Ende des Jahres war sie um saisonbereinigt 162 000 Personen
hoher al's zu Jahresbeginn.

Preisentwicklung wieder auf Sabilitatskurs

Eine Wende zum Positiven gab es im Laufe des vergangenen Jahres bel der Preisent-
wicklung. In den ersten Monaten des Jahres hatte sich der Preisauftrieb aufgrund der
Sekundéreffekte der stark gestiegenen Olpreise auf andere Energiepreise und der Aus-
wirkungen der Tierseuchen auf die Fleischpreise sowie die Preise substitutiver Waren
noch einmal deutlich beschleunigt. Im Mai erreichte der Preisanstieg gegentiber dem
Vorjahr mit 3,5 % einen neuen Hohepunkt. Mit der Umkehr der Preise fir Ol und Ol-
produkte sowie der Beruhigung bei den Nahrungsmittelpreisen hat sich dann die Inflati-
onsrate aber rasch wieder zurtickgebildet. Zum Jahresende hin unterschritt die Teue-
rungsrate im Vorjahrsvergleich wieder die 2-Prozent-Marke. Insgesamt wurde die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise auch im Jahre 2001 in erheblichem Mal3e von den Prei-
sen fur Ol und andere Energietrager gepragt. Die nicht oder kaum energieabhéngigen
Verbraucherpreise sind weiterhin in moderatem Tempo gestiegen. Die Kerninflations-
rate, die die Grundtendenz abzubilden versucht, ist denn auch in der ersten Jahreshélfte
2001 schwécher gestiegen und im zweiten Halbjahr langsamer zurtickgegangen als die
allgemeine Teuerungsrate (vgl. Schaubild 12).
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Schaubild 12
Indikatoren zur Preisentwicklungin Deutschland
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Die Euro-Bargeldeinfihrung und Umstellung der Preisauszeichnung zum 1.1.2002
durfte allenfalls geringen und wohl auch nur temporéren Einfluss auf die Preisentwick-
lung haben. Sicherlich wird bei der Umstellung teilweise versucht, die Preise in Euro
nach oben aufzurunden, insbesondere bei sogenannten Schwellenpreisen. Die Wettbe-
werbsintensitét im Handel wird die Mdglichkeiten dazu aber einschranken, bei man-
chen, insbesondere hochpreisigen Gltern wird sie durch die zunehmende Preistranspa-
renz mit dem benachbarten Ausland sogar erhoht.

Sarke Verunsicherung durch Terroranschlage

Zwar gab es im Spatsommer 2001 erste Anzeichen fur eine Stabilisierung der Kon-
junktur. Die Hoffnung darauf wurde jedoch durch die Terroranschldge vom 11. Sep-
tember zunichte gemacht. Sie hatten nicht nur erhebliche politische, sondern auch 6ko-
nomische Konsegquenzen. Eine unmittelbare Folge waren merkliche Produktionseinbu-
Ren, vor alem in den USA, aber auch in anderen Landern.10 Schwerer noch wogen die
psychologischen Effekte. So fuhrte der Schock vom 11. September zu einer grof3en
Verunsicherung von Konsumenten und Investoren. Dies zeigte sich auch in den ver-

10 Zu den 6konomischen Konsequenzen der Terroranschldge vgl. "Die Lage der Weltwirtschaft und
der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001", Beurteilung der Wirtschaftslage durch folgende Mitglie-
der der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsingtitute eV. Es-
sen: Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung, Berlin (Institut fur Konjunkturforschung); Ham-
burgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA); ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, Minchen; In-
stitut fur Weltwirtschaft an der Universitét Kiel; Institut fur Wirtschaftsforschung Halle; Rheinisch-
Westfdlisches Institut fur Wirtschaftsforschung, Essen; HWWA-Report Nr. 211, S. 6 ff.
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schiedenen Stimmungs- und Klimaindikatoren. So fiel in Deutschland der ifo-
Geschéftsklimaindex auf den tiefsten Stand seit August 1993. Das Verbrauchervertrau-
en sank ebenfalls deutlich. Die tiefe Verunsicherung schlug sich auch in den Dispositio-
nen nieder; die Auftragseingange gaben im Herbst sptirbar nach.

Der Schock vom 11. September hat zu einer Lahmung der wirtschaftlichen Aktivitét ge-
fuhrt, dem Abschwung neue Nahrung gegeben, und allenthalben Rezessionsfurcht ge-
schirt. Die Besorgnisse sind sicherlich nicht unbegriindet. In den USA ging die ge-
samtwirtschaftliche Produktion als Folge der Anschlage in der zweiten Jahreshélfte
2001 deutlich zurtick; dort herrscht bereits Rezession. In Deutschland sank das reale
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal ebenfalls geringfiigig, und fur das vierte Quar-
tal ist eine weitere leichte Abnahme zu erwarten. Damit ist auch hier formal1l — wenn
man das geringe Minus im dritten Quartal as Rickgang wertet — das Kriterium einer
Rezession erflllt. Wie tief sie letztlich ausfallt und wie lange sie anhalten wird, |&sst
sich derzeit nur schwer sagen. Aus 6konomischer Sicht spricht vieles dafur, dass sich
die Abschwéchung in Grenzen halten wird, und dass eine tiefe Rezession vermieden
werden kann. Doch haben in der gegenwartigen Situation auch politische Faktoren er-
heblichen Einfluss. Neue Terroranschlége grofderen Ausmalies oder eine Eskalation der
weltpolitischen Lage — wie auch der Situation im Nahen Osten oder in Kaschmir — wr-
den ein langer andauerndes Klima der Unsicherheit erzeugen und die wirtschaftliche
Aktivitéat nachhaltig beeintréchtigen. Ein solches Szenario ist zwar nicht auszuschliefien.
Fur die Prognose ist aber unterstellt, dass es nicht zu weiteren massiven Terroranschl&
gen kommt und dass die politische und militérische Lage nicht eskaliert.

Viel wird davon abhangen, wie sich die Situation in den USA entwickeln wird. Eine Er-
holung in den USA ist eine wichtige Vorbedingung fir eine Belebung der Weltkon-
junktur. Die derzeit vorliegenden Indikatoren sind zum Teil widerspruchlich und lassen
noch keine konjunkturelle Wende erkennen. Erweisen sich die Annahmen hinsichtlich
der weiteren politischen Entwicklung als zutreffend, dirften dort aber die Schockwellen
der Terroranschldge schwéacher werden, der Pessimismus nachlassen und die Erwartun-
gen sich allmahlich wieder verbessern. Uberdies sind in den USA die Geld- und die Fi-
nanzpolitik deutlich expansiv ausgerichtet und stiitzen die Konjunktur. Das spricht da-
fur, dass sich die Konjunktur in den USA in der ersten Halfte des Jahres 2002 stabilisie-

11 Nach einer inzwischen weit verbreiteten Definition befindet sich eine Wirtschaft in einer Rezession,
wenn das reale Bruttoinlandsprodukt in saisonbereinigter Betrachtung zwei Quartale nacheinander
sinkt. Vgl. dazu: "Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001",
aao., S. 36.
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ren und die gesamtwirtschaftliche Produktion in der zweiten Jahreshélfte spirbar ex-
pandieren wird. Das wird auch auf die Ubrigen Regionen ausstrahlen und den Weg fur
eine Belebung der Weltkonjunktur bereiten.

Mit der Belebung der Weltkonjunktur werden sich im Laufe des Jahres auch die aul3en-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir die deutsche Wirtschaft wieder verbessern.
Die Impulse fur den deutschen Export werden allerdings deutlich schwécher sein alsim
Boomjahr 2000. Denn die Dynamik der weltwirtschaftlichen Entwicklung wird geringer
sein as damals, auch weil die asiatischen Lander, die vom Ende des IT-Booms stark
betroffen sind und die zudem unter der anhaltenden Schwéche Japans leiden, vorerst nur
verhalten expandieren werden. Auch sind wechselkursbedingte Verbesserungen der
Wettbewerbsposition wohl nicht mehr zu erwarten. Unter diesen Bedingungen durfte
der deutsche Export im Jahre 2002 etwa im Ausmal? des Welthandels expandieren, des-
sen Zunahme im Jahresdurchschnitt auf rund 3 % veranschlagt wird. Die Verbesserung
des weltwirtschaftlichen Umfeldes wird sich nicht nur im Export niederschlagen. Uber
gunstigere Absatzerwartungen beeinflusst sie auch die Produktions- und Investitionsent-
scheidungen der Unternehmen. Das alles durfte sich auch positiv auf die Stimmung der
Konsumenten auswirken.

Giinstige monetare Rahmenbedingungen

Die monetdren Rahmenbedingungen sind relativ guinstig. Die Européische Zentralbank
(EZB) hat die Leitzinsen nach den Terroranschlégen — zum Tell in Abstimmung mit der
amerikanischen Notenbank — splrbar gesenkt; der Hauptrefinanzierungssatz ist heute
mit 3,25 % um 1Y% Prozentpunkte niedriger als im Fruhjahr 2001. Die Geldpolitik ist
damit im Euroraum deutlich expansiv ausgerichtet. Weitere Zinssenkungen sind —
kommt es nicht zu einer weiteren Verscharfung der wirtschaftlichen Lage — wenig
wahrscheinlich, auch weil die Geldmengenexpansion immer noch sehr kréftig ist. Ande-
rerseits ist bei einer Erholung der Konjunktur im Euroraum im Laufe des Jahres 2002 —
von der hier ausgegangen wird — aber wohl auch nicht mit einem raschen Wiederanzie-
hen der geldpolitischen Ziigel zu rechnen. Dafir spricht auch die Preisentwicklung. Der
Preisauftrieb, der sich in der ersten Jahreshélfte 2001 im Gefolge steigender Weltmarkt-
preise fur Ol und Olprodukte und der Tierseuchen spiirbar beschleunigt hatte, hat sich
seit dem Sommer wieder deutlich verlangsamt. Bis Dezember hat sich die Inflationsrate
im Euroraum auf 2 % ermaligt, im Frihjahr 2002 durfte sie wieder merklich unter die-
ser von der EZB noch mit Preisstabilitdt fur vereinbar gehaltenen Marke liegen. Eine
neuerliche Beschleunigung des Preisauftriebs ist wegen der schwachen Konjunktur vor-
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erst wenig wahrscheinlich. Risiken gibt es alerdings von der Lohnseite, nicht zuletzt in
Deutschland. Hier stehen demnéchst wichtige Lohnrunden an. Hohere Abschliisse asin
den vergangenen Jahren wéren in der gegenwartigen Situation kontraproduktiv. Hier ist
unterstellt, dass der Lohnanstieg in Deutschland — aber auch in anderen Landern des Eu-
roraums - wegen der flauen Konjunktur und der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit mode-
rat bleibt (vgl. Kasten 2). Die Lohnstlickkosten werden lediglich wegen auslastungsbe-
dingt niedrigerer Produktivitétsfortschritte im Jahre 2002 nochmals um rund 1% % stei-
gen, en nachhaltiger Inflationsdruck ist damit nicht verbunden.

Kasten 2

Annahmen der Prognose fiir Deutschland

Wissenschaftliche Prognosen sind stets bedingte Prognosen. Sie bedirfen einer Reihe von An-
nahmen und Setzungen. Fir die vorliegende Prognose ist folgendes angenommen worden:

— Die wetpalitische Lage eskaliert nicht, und es kommt nicht zu weiteren Terroranschlégen.
Der Konflikt in Afghanistan bleibt begrenzt.

— Die Olversorgung wird nicht gestort. Der Olpreis bewegt sich im Jahr 2002 etwas unterhalb
der OPEC-Preisspanne von 22 bis 28 $/Barrel und steigt auch im Jahre 2003 nur wenig.

— Im Gefolge der USA beginnt sich die Weltwirtschaft im Laufe des ersten Halbjahrs 2002 zu
erholen. Der Welthandel zieht in der zweiten Jahreshéfte zigig an.

— Der AuRBenwert des Euro verdndert sich im Prognosezeitraum real kaum. Gegentlber dem
US-Dollar schwankt der Kurs um 0,90 Euro je Dollar.

— Die Européische Zentralbank hélt die Leitzinsen auf dem jetzigen Niveau. Im Gefolge der
Festigung der Konjunktur im Euroraum wird sie die Ziigel leicht anziehen.

— Die Finanzpolitik wirkt im Jahr 2002 leicht restriktiv. Zwar wird das Kindergeld erhoht, es
werden aber auch verschiedene Verbrauchsteuern (Okosteuern, Zigaretten- und Versiche-
rungssteuer) und Abgaben (Beitragssdtze zur gesetzlichen Krankenversicherung) angeho-
ben. Im Jahr 2003 wird die Finanzpolitik weiter leicht restriktiv ausgerichtet sein. Zwar wird
die né&chste Stufe der Einkommensteuerreform wie vorgesehen umgesetzt. Allerdings wer-
den die Oko- und die Tabaksteuer weiter angehoben, zudem diirften mit Beginn der neuen
L egislaturperiode Einsparmal3nahmen ergriffen werden, um das Ausgabenwachstum zu be-
grenzen.

— Die Lohnpalitik setzt ihren moderaten Kurs fort. Im Jahr 2002 steigen die tariflichen Stun-
denldhne um durchschnittlich 2 ¥2 %, im Jahr 2003 nur wenig mehr.
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Schaubild 13
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
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Gegenwartig steht die wirtschaftliche Entwicklung weltweit immer noch im Banne des
Schocks vom 11. September. Gleichwohl gibt es begrindete Hoffnung auf ein Ende der
Talfahrt und auf eine Stabilisierung der Konjunktur in der ersten Jahreshdfte 2002. Zu-
versichtlich stimmt, dass im Afghanistan-Konflikt offenbar ein Ende abzusehen ist. Ei-
nen Lichtblick bietet auch die Entwicklung an den Aktienmarkten, die auf wieder giins-
tigere Erwartungen hindeutet. Das lasst hoffen, dal3 die Verunsicherung von Konsu-
menten und Unternehmen allméhlich nachl&sst und dass sich die Stimmung aufhellt.
Das wirkt fur sich genommen schon stabilisierend. Positiv durfte sich auch die Preis-
entwicklung niederschlagen; die nur geringen Preissteigerungen stérken die Kaufkraft
der privaten Haushalte.

Im Laufe des Jahres 2002 werden zudem die von der letztjahrigen Lockerung der Geld-
politik ausgehenden Impulse mehr und mehr zum Tragen kommen. Mit der Erholung
der Konjunktur in den USA wird sich tberdies das aul3enwirtschaftliche Umfeld im Jah-
resverlauf verbessern. Die Auslandsnachfrage dirfte dann wieder splrbar zunehmen,
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Schaubild 14

Entwicklung der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts
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zumal die preisiche Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der in Deutschland vergleichsweise
geringeren Lohnstiickkostensteigerungen hoch bleiben wird. Unter diesen Bedingungen
ist zu erwarten, dald ein Abgleiten in eine tiefe Rezession vermieden werden kann. Die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland diirfte sich in der ersten Hélfte des Jahres
stabilisieren und sich in der zweiten Jahreshélfte weiter festigen. Kommt es zu der kon-
junkturellen Wende in der ersten Jahreshélfte, spricht einiges daflr, dass die Konjunktur
schon bald merklich an Schwung gewinnen wird. So werden die im vergangenen Jahr
stark zurlickgefahrenen Lager mit Beginn der Erholung rasch wieder aufgestockt wer-
den. Auch durfte dann die Tafahrt der Bauinvestitionen, die sich in der zweiten Jahres-
halfte 2001 spurbar verlangsamt hat, weiter nachlassen; inzwischen sollte die Anpas-
sung der Kapazitdten auch in den neuen Bundeslandern erhebliche Fortschritte gemacht
haben. Trotz einer deutlichen Erholung in der zweiten Jahreshélfte wird das reale Brut-
toinlandsprodukt im Jahre 2002 aber lediglich um 0,7 % zunehmen, nach 0,6 % im ver-
gangenen Jahr (vgl. Tabelle 3 ). Zu einer Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt wird
das zunéchst nicht ausreichen; eine Wende ist hier erst - mit der tblichen Verzogerung -
in der zweiten Jahreshélfte zu erwarten. Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurch-
schnitt 2002 auf fast 4 Millionen klettern, im Winter 2001/2002wird sie in der Spitze bis
auf 4,3 Millionen steigen (vgl. Schaubild 15). Die Anstiegsrate der Verbraucherpreise
wird trotz der Anhebung verschiedener Verbrauchsteuern zu Jahresbeginn 2002 — die
das Preisniveau um rund einen halben Prozentpunkt erhthen — infolge nachgebender E-
nergie- und Nahrungsmittelpreise sowie nachfragebedingt geringerer Uberwa zungs-
spielrdume deutlich sinken. Im Jahresdurchschnitt wird die Inflationsrate lediglich
1¥2 % betragen.

Schaubild 15
Entwicklung am Arbetsmarkt
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Tabelle3

Eckdalen der wirtschafilichen Enteicklung in Dewtschland
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Erhebliche Prognoserisiken

Schon angesichts der erheblichen weltpolitischen Unsicherheit ist diese Prognose mit
ganz erheblichen Risiken behaftet. So l&sst sich der Zeitpunkt fir eine konjunkturelle
Wende derzeit noch schwerer abschétzen als sonst; er héngt zudem in hohem Mal3e von
der Entwicklung in den USA ab. Besonders schwer zu beurteilen ist, wann die Verunsi-
cherung von Konsumenten und Unternehmen nachlésst, und wie rasch die Zinssenkun-
gen unter den gegenwartigen Bedingungen Wirkung zeigen. In der vorliegenden Prog-
nose wird von einer konjunkturellen Wende in Deutschland im Frihjahr 2002 ausge-
gangen. Schon die Verschiebung um ein Quartal wirde beim Bruttoinlandsprodukt zu
einer deutlich niedrigeren Jahreszuwachsrate fuhren. Wirde der Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion bis in das erste Quartal 2002 hinein anhalten und die Erho-
lung erst nach der Jahresmitte einsetzen, wirde sich im Jahresergebnis sogar ein Minus
ergeben.

Chancen fur deutlichen Aufschwung im Jahre 2003

Angesichts der hohen Prognoserisiken schon fur 2002 ist ein Blick auf das Jahr 2003
ein gewagtes Unterfangen. Dem nachstehenden Szenario liegen u. a. folgende Annah-
men zugrunde: Es kommt zu einer weiteren Entspannung der weltpolitischen Lage. Die
Expansion der Weltwirtschaft gewinnt an Dynamik. Der Olpreis zieht leicht an, bewegt
sich aber eher am unteren Rand des von der OPEC angestrebten Preiskorridors von 22
bis 28 $/Barrel. Der Lohn- und Preisauftrieb im Euroraum bleibt moderat, so dass die
EZB die geldpolitischen Zigel alenfdls leicht strafft. In Deutschland wird in der Fi-
nanzpolitik die nachste Stufe der Steuerreform wie vorgesehen umgesetzt; gleichzeitig
durfte aber durch Begrenzung der Ausgaben der Konsolidierungskurs verschérft wer-
den.

Unter diesen Bedingungen durften im Jahre 2003 die bereits erfolgten geldpolitischen
Lockerungen und die sich im Laufe von 2002 verbessernden auf3enwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen voll zur Wirkung kommen und der Aufschwung in Deutschland
sich in beachtlichem Tempo fortsetzen; die Kapazitatsauslastung wird dabel deutlich
steigen. Der private Verbrauch wird dann auch aufgrund wieder wachsender Beschéfti-
gung sowie der néchsten Stufe der Einkommensteuerreform — deren Entlastungsvolu-
men allerdings mit 132 Mrd. DM deutlich geringer ausfallt als bei der Stufe im Jahr
2001 (28%2 Mrd. DM) - starker zunehmen. Mit fortschreitender Erholung der Binnen-
und der Auslandsnachfrage sowie Besserung der Gewinnperspektiven werden die Un-
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ternehmen dann auch wieder in grof3erem Mal3e Erweiterungsinvestitionen vornehmen.
Im Jahresdurchschnitt konnte sich ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts von
fast 3 % ergeben; selbst wenn die Erholung etwas spéter einsetzen wirde as hier ange-
nommen, ware noch ein Wachstum von etwa 2%z % erreichbar. Die Zahl der Arbeitslo-
sen wird im Verlauf spirbar sinken, Ende 2003 wird sie sich saisonbereinigt der 3,5-
Millionen-Marke annghern. Der Preisanstieg wird mit 1% % moderat bleitben. Zwar
werden mit der Belebung der Weltkonjunktur die Rohstoff- und Einfuhrpreise wieder
anziehen, die Lohnstiickkosten werden aber mit zunehmender Auslastung der Kapazi-
téten und damit einhergehenden hoheren Produktivitéatssteigerungen wieder merklich
langsamer steigen.

Finanzpolitik im Dilemma

Angesichts der hohen konjunkturellen Risiken stellt sich die Frage, welchen Beitrag die
Wirtschaftspolitik zur Stabilisierung der Konjunktur leisten kann. Derzeit tragt die
Geldpolitik die Hauptlast. Sie hat auf die drastische Abkihlung der Konjunktur im Eu-
roraum deutlich reagiert und die Leitzinsen um 1% Prozentpunkte auf 3,25 % gesenkt.
Die spurbare Lockerung der Geldpolitik ist der gegenwértigen Situation angemessen.
Fur weitere Zinssenkungen besteht aus heutiger Sicht kein Anlass. Zur Vorsicht mahnt
auch die auch nach der Neuabgrenzung von M3 immer noch kraftige Expansion der
Geldmenge. Zwar ist der EZB zuzustimmen, dass M3 gegenwartig durch unsicherheits-
bedingt hohe Portfolioumschichtungen aufgeblaht ist. Das Ausmall ist aber nur schwer
abzuschétzen. Deshalb 18sst sich nicht sagen, ob sich hier nicht doch ein Inflationspo-
tential aufbaut.

Die Finanzpolitik befindet sich derzeit in einem Dilemma. Aufgrund der Konjunktur-
schwéche wird das Ziel des Stabilitétsprogramms, das gesamtstaatliche Defizit im Jahre
2001 auf 1,5 % und 2002 auf 1 % des Bruttoinlandsprodukts zu begrenzen, deutlich ver-
fehlt. Es dirfte im vergangenen Jahr 2,7 % betragen haben und auch in diesem Jahr
nicht viel niedriger ausfallen. Das Budgetdefizit ndhert sich damit bedenklich der im
Maastricht-V ertrag festgel egten Obergrenze von 3 %, der auch Deutschland verpflichtet
ist. Von daher besteht derzeit kaum Spielraum fur defizitwirksame konjunkturstabilisie-
rende Mal3nahmen, zumal die offentlichen Haushalte wohl auch sehr eng kalkuliert
sind. Dies gilt auch fur das — von den Instituten in ihrem Herbstgutachten vorgeschla-
gene — Vorziehen der fir 2003 vorgesehenen néchsten Stufe der Steuerreform.12 Un-

12 Vdl. ,Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001, a.a.O., S. 80 ff.
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strittig sollte allerdings sein, dass in der gegenwartigen Situation konjunkturbedingte
Mindereinnahmen und Mehrausgaben und eine damit einhergehende Erhdhung des
Budgetdefizits hingenommen werden mussen, um die Konjunktur nicht noch zusétzlich
zu schwéachen. Dem tragt die Bundesregierung mit dem jetzt vorgelegten Entwurf fir
die Fortschreibung des Stabilitéatsprogramms offenbar Rechnung. Besser wére es aller-
dings, wenn sie — wie von den Instituten vorgeschlagen — dazu tibergehen wirde, bel der
Neuformulierung des Stabilitétsprogramms ein konjunkturbereinigtes Defizitziel zu
nennen und den Erfolg ihres Stabilisierungskurses an strukturellen Gréf3en zu messen.

J. Hinze, K. Kirchesch, E. Wohlers

Grundefir die Prognosekorrekturen im Jahr 2001

Die deutsche Konjunktur entwickelte sich im zurtckliegenden Jahr wesentlich ungiins-
tiger as von den Prognostikern — auch vom HWWA — Ende 2000 vorhergesagt. Schon
im Laufe des Jahres wurden die Prognosen fur 2001 sukzessive nach unten korrigiert.
Das hat Zweifel am Sinn von Prognosen aufkommen lassen. Die Konsegquenz kann aber
nicht ein Verzicht auf Prognosen sein, denn Unsicherheit ist ein alen Prognosen imma-
nentes Problem. Zudem sind wirtschaftlich und wirtschaftspolitisch Handelnde bei ihren
zumeist in die Zukunft gerichteten Entscheidungen auf Prognosen angewiesen. Die
Konsequenz kann somit nur sein, die Fehlerquellen zu analysieren, um die Prognose-
qualitét zu verbessern.13

Grundsétzlich kommen verschiedene Fehlerursachen in Betracht, neben analytischen
Fehleinschatzungen oder fehlspezifizierten Makromodellen sind dies nur schwer bzw.
gar nicht vorhersehbare Ereignisse, aber auch Veranderungen der statistischen Datenba-
sis, auf der die Prognosen aufbauen. Fir das Jahr 2001 spielten alle diese Faktoren eine
Rolle.

Ein Grund fir die schwéchere als erwartete Konjunkturentwicklung in Deutschland war
die ungunstigere Entwicklung der Weltwirtschaft. Zwar wurde schon vor einem Jahr ein
Abschwung der US-Wirtschaft prognostiziert, das Ausmal? des Riickgangs sowie dessen
Auswirkungen auf die Ubrige Welt wurden aber unterschétzt. Diese Unterschédtzung
durfte nicht zuletzt daran gelegen haben, dass mit der zunehmenden Globalisierung die

13 Vdgl. Jorg Hinze, Konjunkturprognosen unter veranderten Rahmenbedingungen — Auswirkungen der
deutschen und européischen Einigung, in: Hamburger Jahrbuch fir Wirtschafts- und Gesellschafts-
politik, 1996, S. 59 f.
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Tabelle4
Vergleich ausgewahlter Prognosen fur das Jahr 2001
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Quellen: Gemeinschaftsdiagnosen der Wirtschaftsforschungsingtitute, Sachversténdigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).

Transmissionskandle komplexer geworden sind und exogene Schocks sich rascher aus-
breiten und auswirken. Die Ubertragung erfolgt nicht alein mehr tber den AuRRenhan-
del, sonderen zunehmend Uber die Finanzmérkte und Uber die internationale Produkti-
onsverflechtung sowie Uber eine "Globalisierung der Erwartungen”, die dazu fuhrt, dass
bei negativen Konjunkturmeldungen insbesondere aus der "Leitdkonomie" USA Kon-
sumenten und Investoren in anderen Landern und Regionen eine Abschwéachung ihrer
eigenen Wirtschaft antizipieren und ihr Verhalten schon frihzeitig danach ausrichten.
Das verstarkte die ohnehin schon aufgrund des externen Olpreisschocks und der Straf-
fung der Geldpolitik in wichtigen Industrieléndern weltweite Tendenz zur Synchronisie-
rung der Konjunkturverlaufe und fihrte dazu, dass fast zeitgleich mit den USA auch an-
dere Regionen in einen Abschwung gerieten und der fir ein so exportorientiertes Land
wie Deutschland wichtige Welthandel im Jahresverlauf kraftig zurtickging; statt der ur-
springlich erwarteten Expansion des Welthandel svolumens von bis zu 9 % dirfte sich
2001 lediglich ein Zuwachs von 1 % ergeben haben, und auch das nur wegen des Uber-
hangs zu Jahresbeginn.
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Die weltweite Konjunkturflaute wurde durch die Terroranschlége in den USA im Sep-
tember dann noch verschérft. Dampfend auf das deutsche Wirtschaftswachstum wirkte
dabel nicht allein die Verscharfung des Abschwungs in der Weltwirtschaft, sondern
auch die Beeintrachtung der Erwartungen und Dispositionen von Unternehmen und pri-
vaten Haushalten durch den Schock vom 11. September. Das dampfte auch die Binnen-
konjunktur. Dal3 der AulRenbeitrag trotzdem hoher ausfiel als vor einem Jahr prognosti-
ziert, kann unter diesen Bedingungen nicht as konjunktureller Impuls interpretiert wer-
den, esist Ergebnis konjunkturbedingt rtickldufiger Importe.

Ein weiterer Grund fUr die Prognosekorrekturen in der ersten Jahreshéfte 2001 lag in e-
xogenen Preisschocks, ausgel st zum einen von der Preisentwicklung an den internatio-
nalen Ol- und Olproduktmérkten, zum anderen von den Tierseuchen BSE und MKS.
Der dadurch verursachte zusétzliche Preisauftrieb bedeutete einen erheblichen Kauf-
kraftentzug fur die privaten Haushalte; auf Unternehmensseite dampften die gestiegenen
Energiekosten die Ertrage. Der Anstieg der Verbraucherpreise fiel dadurch im Jahres-
durchschnitt 2001 um einen halben bis dreiviertel Prozentpunkt hoher aus as in den
meisten Prognosen vor einem Jahr unterstellt. In den letzten Monaten des Jahres 2001
sanken die Olpreise zwar wieder kraftig, sogar deutlich unter die Marke von 20 $ je
Barrel, die davon ausgehenden Entlastungen dirften aber erst 2002 voll zum Tragen
kommen. Die externen Preisschocks trafen auch die anderen européischen Lénder und
fuhrten dort ebenfalls zu Beeintrdchtigungen der Binnennachfrage. Zu den direkten
Auswirkungen der Preisschocks kamen somit noch indirekte Effekte — Uber die Verstar-
kung der schon vorhandenen Abschwungstendenzen in Europa — hinzu.

Unerwartet stark war zudem der Riickschlag bel den Bauinvestitionen. Hier haben sich
offensichtlich dampfende strukturelle und konjunkturelle Entwicklungen Gberlagert und
verstarkt. Der Bausektor befindet sich bereits seit 1995 in einer Anpassungskrise. Nach
der deutschen Wiedervereinigung waren infolge des Nachholbedarfs in Ostdeutschland
— unterstitzt durch vielféltige staatliche Fordermal3nahmen — die Baunachfrage sowie
die erforderlichen Baukapazitéten kraftig ausgeweitet worden. Dabei kam es — auch we-
gen forderungsbedingter Fehlallokationen — zu umfangreichen Leersténden, die zusam-
men mit der Anderung der Forderung die Investitionstétigkeit bei gewerblichen und
Wohnbauten nachhaltig dampften. Als Folge der anhaltenden Anpassungsprozesse sind
die Bauinvestitionen im vergangenen Jahr zwischen 5 und 6 % gesunken; rein rechne-
risch ergibt sich allein schon durch den unerwartet starken Riickgang — vor einem Jahr
gingen die Prognosen zumeist von anndhernder Stagnation der Bauinvestitionen aus —
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ein "Wachstumsverlust” beim realen Bruttosozialprodukt von 0,6 bis 0,7 Prozentpunk-
ten. Dabel sind die indirekten Effekte auf baunahe andere Wirtschaftsbereiche bzw. die
Multiplikatoreffekte aufgrund der geringeren Beschaftigung im Bausektor auf Einkom-
men und Verbrauch nicht gerechnet.

Die Bedeutung der Entwicklung der Bauinvestitionen fur das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts macht eine Betrachtung seit der Wiedervereinigung deutlich.
Nach zuné&chst aul3erordentlich starkem Anstieg sind die Bauinvestitionen von 1995 bis
1998 standig gesunken. Nach einer Zunahme im Jahre 1999 — die viele bereits as Ende
der Anpassungskrise deuteten — sind sie dann in den beiden vergangenen Jahren — wohl
auch als Folge von Anderungen in der Wohungsbauforderung — erneut kréftig einge-
schrankt worden, weit stérker als Mitte der neunziger Jahre.

Schaubild 16

Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und Bauinvestitionen
seit der Wiedervereinigung
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

Schliefdich mussten die Prognosen auch aufgrund von Revisionen der Datenbasis nach
unten korrigiert werden; dabel gab es unterschiedliche Effekte. Zum einen wurde die
Ausgangsbasis mehrfach revidiert. Noch bis zum Frihjahr 2001 wurde in der amtlichen
Statistik fur die zweite Jahreshéfte 2000 ein hdherer Anstieg fur das reale Bruttoin-
landsprodukt ausgewiesen as es inzwischen der Fall ist;14 der dadurch niedrigere "sta-

14  Fir das 3. Quartal 2000 war anfanglich eine Zuwachsrate des realen BIP von 2,8 % im Vorjahrsver-
gleich ausgewiesen worden; inzwischen wird eine Rate von 2,6 ausgewiesen. Die ersten vertffent-
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tistische Uberhang" zur Jahreswende 2000/2001 minderte entsprechend die jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate fur 2001. Gravierender noch als dieser Basiseffekt wirkte
sich die Revision der Verlaufe durch die "grof3e" Revision im August aus. Dabel wurde
das erste Halbjahr 2000 angehoben, das 2. Halbjahr hingegen nochmals abgesenkt (vgl.
Schaubild 17); die Abschwéchtung in der zweiten Jahreshélfte 2000 erwies sich damit
als noch stérker, als es schon nach den friiheren Daten den Anschein hatte.

Schaubild 17
Revisionen ausgewéhlter VGR-Daten
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Zudem anderten sich mit der Revision vom August die Verlaufe wichtiger Aggregate
des BIP, namentlich auf der Verwendungsseite. Das gilt in besonderem Mal3e fir die
Unternehmensinvestitionen, eine den Konjunkturzyklus mal3geblich bestimmende Gro-
[3e. Bis ins Jahr 2001 hinein wurden fur die Ausristungen noch positive Zuwachsraten
ausgewiesen, die auf eine relativ robuste Investitionsneigung der Unternehmen schlie-
[3en lief3en. Nach der heutigen Datenlage hatte aber schon im Herbst 2000 ein Riickgang
der Ausrlistungsinvestitionen eingesetzt, der sich Anfang 2001 weiter beschleunigte.
Ahnliches gilt fur die Vorratsinvestitionen. Andererseits gab es auch Revisionen bei
Aggregaten, die in die entgegengesetzte Richtung gingen, vor allem beim privaten Kon-
sum. Die Revisionen im Verlaufsbild und in der Struktur der BIP-Entwicklung haben e-
benso zur Fehleinschétzung der Entwicklung fir 2001 beigetragen wie die reinen Ni-
veaukorrekturen des BIP, die fur das Wirtschaftswachstum insgesamt gesehen in diesem
Jahr lediglich eine Korrektur um etwa 0,2 Prozentpunkte erfordert hatten.

J. Hinze

lichten Daten fir das Gesamtjahr 2000 — die keine Quartalsdaten beinhalten — hétten rein rechne-
risch fir das 4. Quartal 2000 eine Wachstumsrate von 2,7 % ergeben; zuletzt wurde eine Rate von
1,5 % ausgewiesen.
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Zur konjunkturellen Verflechtung zwischen den USA und Deutschland

Fur die konjunkturelle Abschwéachung in Europa und nicht zuletzt in Deutschland hat
der Abschwung in den USA — auch wegen der Folgen fr andere aul3ereuropéische Re-
gionen — eine wichtige Rolle gespielt.

Schaubild 18
Entwicklung desrealen Bruttosozialproduktsin den USA und in Deutschland
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Quellen: Datastream, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

Die Konjunkturentwicklung in den USA hat direkte wie auch indirekte Wirkungen auf
die deutsche Wirtschaft. Ein wichtiger Transmissionskanal ist nach wie vor der Aul3en-
handel. Die USA sind mit einem Anteil von fast 11 % an der deutschen Ausfuhr der
zweitwichtigste Handel spartner. Nachfrageschwankungen in den USA wirken sich un-
mittelbar auf den deutschen Export aus. Noch bedeutender sind die Drittlandeffekte,
denn bel vielen deutschen Handel spartnern ist die Handel sverflechtung mit den USA e
benso eng oder noch enger as in Deutschland. Besonders ausgepragt gilt dies fur Stid-
ostasien und Japan sowie fur Lateinamerika, die zusammen noch einmal ein Zehntel der
deutschen Exporte aufnehmen. Eine Beeintrachtigung der wirtschaftlichen Entwicklung
als Folge des Abschwungs in den USA trifft somit auch mittelbar die deutsche Wirt-
schaft. Uberdies haben in der jiingeren Vergangenheit neben dem AuRenhandel andere
Ubertragungskanale erheblich an Bedeutung gewonnen, sei es Uber Direktinvestitionen
und Produktionsverflechtungen oder Uber die internationalen Finanzmérkte. Die Inter-
nationalisierung der Unternehmen und die "Globalisierung der Erwartungen” haben da-
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zu gefhrt, dass bel negativen Konjunkturmeldungen aus der "Leitékonomie" USA In-
vestoren aber auch Konsumenten eine Abschwéachung auch in anderen Landern und Re-
gionen antizipieren und ihr Verhalten schon frihzeitig danach ausrichten. Das fuhrt da-
zu, dass konjunkturelle Impulse schneller Ubertragen werden und die Synchronisation
der Konjunkturverlaufe verstarken.

Empirische Schatzungen zum Konjunkturverbund zwischen den USA und Deutschland
— gemessen an der jeweiligen Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts — bestéti-
gen die Einschatzung, dass die konjunkturelle Entwicklung in den USA einen erhebli-
chen Einfluss auf die deutsche Konjunktur hat. Fir die neunziger Jahrel> errechnet sich
bei Verwendung eines Regressionsmodells eine Elastizitét von 0,5, d.h. eine einprozen-
tige Veradnderung des BIP in den USA ging im Durchschnitt mit einer gleichgerichteten
Veranderung des deutschen BIP von 0,5 Prozentpunkten einher. Zum gleichen Ergebnis
kommen auch Rechnungen mit gesamtwirtschaftlichen Modellen.16 Die kurzfristige E-
lastizitét fur die vergangenen zwei Jahre liegt hingegen erheblich hdher, ndmlich bei
0,7.

Der relative Gleichlauf der Konjunktur in den USA und in Deutschland in den beiden
letzten Jahren geht einher mit einer weltweiten Synchronisation der Konjunkturverlaufe.
Ausschlaggebend dafiir waren exogene Schocks, insbesondere der kréftige Olpreisan-
stieg in den Jahren 1999/2000. Verstarkt wurden die Synchronisierungstendenzen durch
die gleichzeitige Straffung der Geldpolitik in vielen Industriel@ndern. Vor diesem Hin-
tergrund 18sst sich nur schwer sagen, welchen Einfluss "endogene” Faktoren wie die zu-
nehmende Globalisierung der Produktion und die Internationalisierung der Finanz-
mérkte hatten. Insofern lasst sich derzeit auch noch nicht sagen, inwieweit der Kon-
junkturverbund zwischen den einzelnen Landern bzw. Regionen in den vergangenen
Jahren enger — und damit auch die Tendenzen zu einer Synchronisation der Konjunktur-
verlaufe grof3er — geworden ist.

J. Hinze

15 Die Regressionsschétzungen begannen mit dem 3.Quartal 1993, um die Sondereinfliisse nach der
deutschen Vereinigung auszuschal ten.

16 Vdgl. Fruhjahrsgutachten 2001 der Wirtschaftsforschungsingtitute, S. 15 ff., wo unter Verwendung
des Oxford Economic Forecasting Modell ebenfalls bei einem Nachfrageschock in den USA eine
Elastizitét von insgesamt (Uber 2 Jahre hinweg) 0,5 fir Deutschland berechnet wurde.
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V. Ausgewahlte Aspekte
Das Produktionspotenzial im Euro-Raum: Aktuelle Schatzungen und Prognosenl/

Das Produktionspotenzial spielt in der angewandten Konjunkturanalyse eine wichtige
Rolle. Es ist ein Indikator fur die nachhaltigen Produktionsmoglichkeiten einer Volks-
wirtschaft, die realisiert werden kénnen, ohne dass Inflations- oder Deflationsgefahren
ausgel6st werden. Durch den Bezug zum wirtschaftspolitischen Ziel der Preisstabilitét
erhdlt das Produktionspotenzial auch die Funktion eines geldpolitischen Indikators. Die
prozentuale Abweichung der beobachteten Produktion vom Produktionspotenzial, die
sogenannte Produktionslticke, beeinfluf3t die Preisverénderungsrate und deutet somit auf
mogliche geldpolitische Zielverfehlungen hin. Aus diesem Grund geht die Produkti-
onslticke auch as Indikator in die geldpolitische Strategie der Européi schen Zentralbank
(EZB) €in.18 Zudem wird die Veranderungsrate des Produktionspotenzials im Refe-
renzwert fUr die Geldmenge M3 berticksichtigt, den die EZB einmal jdhrlich ex-ante be-
rechnet. Fur das Jahr 2001 hat die EZB — wie auch in den Jahren zuvor — eine jahrliche
Wachstumsrate des Produktionspotenzials von 2 bis 2% % fur den Euro-Raum unter-
stellt.19 Neben der Funktion als geldpolitischer Indikator hat die Produktionsliicke die
Funktion eines Konjunkturindikators, der eine Einschétzung der konjunkturellen Lage
einer Volkswirtschaft ermdglicht.20 Beispielsweise wird eine Rezession anhand der
Produktionslticke oftmals dadurch definiert, dass bei einer in zwei aufeinander folgen-
den Quartalen sinkenden Produktion auch zusétzlich eine negative Produktionsllicke
vorliegt, die Produktion also unter den nachhaltigen Produktionsmaglichkeiten liegt.21

Im folgenden wird die Entwicklung des Produktionspotenzials und der ProduktionslU-
cke anhand verschiedener 6konometrischer Verfahren fir den Euro-Raum geschétzt und
Prognosen fiir das Jahr 2002 vorgestellt.22 Mit diesen Quantititen wird der Referenz-

17 Der vorliegende Beitrag ist eine Uberarbeitete Version von C. Schumacher: Das Produktionspoten-
zial im Euro-Raum: Aktuelle Schézungen und Prognosen, in: Wirtschaftsdienst 11/2001, S. 658-
661.

18 Vdl. European Central Bank: Potential output growth and output gaps. concept, uses and estimates,
in: ECB Monthly Bulletin, October 2000, S. 37.

19 Vdgl. European Central Bank: Press Release: The quantitative reference value for monetary growth,
14 Dezember 2000, http://www.ech.int/press/00/pr001214 2en.htm.

20 Vdl. G. Tichy: Konjunktur: Stilisierte Fakten, Theorie, Prognose, 2. Aufl., Berlin u.a. 1994, S. 26.

21 Vdl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001, Beurteilung der
Wirtschaftslage durch folgende Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsingtitute eV.: DIW, HWWA, ifo, IfW, IWH, RWI, HWWA-Report 211, S.
36, Kasten 3.1.

22  Die Ergebnisse des vorliegenden Beitrags ergénzen die Resultate der EZB, die einen énlichen Ver-
gleich vorgenommen hat, um weitere Methoden und die 6konometrischen Prognosen. Vgl. Europe-
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wert der EZB diskutiert und eine aktuelle Einschéatzung der Konjunkturlage vorgenom-
men.

Empirische Methoden

In der Analyse werden mehrere empirische Schétzverfahren fur das Produktionspoten-
zia verglichen:

Linearer Zeittrend: Die Zerlegung der tatséchlichen Produktion in Produktionspo-
tenzial und Produktionslticke erfolgt durch Regression der Produktion auf eine Kon-
stante und einen linearen Zeittrend. Das Produktionspotenzial entspricht dem deter-
ministischen Trend und die Residuen der Schatzung der Produktionsl ticke.23

Der Filter von Baxter/King:24 Der Baxter-King-Filter basiert auf der Annahme, dass
sich die Produktion in Zyklen unterschiedlicher Lange unterteilen l&ésst. Das Pro-
duktionspotenzial vereint dabei sehr lange Zyklen auf sich, wahrend die Produkti-
onslticke durch kurzfristige Schwankungen der Produktion charakterisiert ist. Die
konkreten Grenzen fir die Lange des Konjunkturzyklus sind vom Anwender vor-
zugeben. Hier wird gemdl3 der Konventionen in der empirischen Literatur definiert,
dass die Produktionslticke durch zyklische Schwankungen von weniger as acht Jah-
ren charakterisiert ist.

Trend-Zyklus-Zerlegung eines vektorautoregressiven (VAR) Modells:2> Die Pro-
duktion wird zusammen mit anderen Variablen in eéinem VAR-Modell geschétzt.
Der Potenziapfad entspricht einem aus dem VAR-Modell abgeleiteten stochasti-
schen Trend, wahrend die Produktionslticke durch alle nicht trendméaligen Kompo-
nenten des Modells erklart wird. Die Bestimmung beider Komponenten erfolgt
durch die Identifikation von permanenten und transitorischen Schocks.

Zustandsraummodell: Das Produktionspotenzial wird im Rahmen eines Zustands-
raummodel|s al's unbeobachtbare Variable geschétzt.26 Das Modell setzt sich im we-

23
24

25

26

64
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Monthly Bulletin, October 2000, S. 37-47.

Vgl. J. Fuhrer, G. Moore: Inflation Persistence, in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 110
(1995), S. 127-159.

Vgl. M. Baxter, R. King: Measuring Business Cycles - Approximate Band-Pass Filters for Econo-
mic Time Series, NBER Working Paper 5022, Cambridge 1995.

Zur genauen Methode vgl. C. Schumacher: Trend and Cycle in the Euro-Area: A Permanent-
Transitory Decomposition Using a Cointegrated VAR Model, in: Vierteljahrshefte zur Wirtschafts-
forschung, 70. Jg. (2001), H. 3, S. 352-363; vgl. M. Yang: On identifying permanent and transitory
shocksin VAR models, in: Economics Letters, Vol. 58 (1998), S. 171-175.

Vgl. S. Gerlach, F. Smets: Output gaps and monetary policy in the EMU area, in: European Econo-
mic Review, Vol. 43 (1999), S. 801-812.



sentlichen aus einer aggregierten Angebotsfunktion fur die Preisentwicklung und ei-
ner aggregierten Nachfragefunktion zusammen. Das Produktionspotenzia wird auch
hier als stochastischer Trend formuliert.

Zusatzlich zu den Ergebnissen der oben genannten Methoden werden Schatzungen der
OECD einbezogen, die auf einer Produktionsfunktion basieren.27

Merkmale des Produktionspotenzials und der Produktionslticke im Euro-Raum

Um Aussagen Uber die aktuelle und zuktnftige Entwicklung des Produktionspotenzials
im Euro-Raum zu treffen, werden zunichst Vergangenheitswerte analysiert.28 Die ver-
gangenen Realisationen des Produktionspotenzials helfen, allgemeine Merkmale des
Produktionspotenzials im Euro-Raum herauszuarbeiten. Diese Merkmale bzw. stilisier-
ten Fakten sind bel der Interpretation von Prognosen des Produktionspotenzials und der
Produktionslticke zu beachten.

In Schaubild 19 sind die jahrlichen Veranderungsraten des Produktionspotenzials fir
den Euro-Raum dargestellt. Es zeigt sich, dass die alternativen empirischen Potenzial-
schétzer eine unterschiedliche Dynamik aufweisen und zum Teil deutlich voneinander
abweichen. Die mittlere absolute Abweichung betragt 0,9 Prozentpunkte. Neben diesen
Unterschieden ist die relativ hohe Volatilitdt der Veranderungsrate des Produktionspo-
tenzials bei der Mehrzahl der Ansitze auffalend.?® Beim Baxter-King-Filter, dem
VAR-Modell, und in geringerem Ausmal3, bei der OECD und dem Zustandsraummodel|
ist die Volatilitét des Produktionspotenzials deutlich héher as beim linearen Zeittrend.
Die Anwendung des linearen Zeittrends ergibt fir den Euro-Raum eine Wachstumsrate
des Produktionspotenzials von etwa 2v4 %. In Hinblick auf die Volatilitét des Produkti-
onspotenzials weist dieser Ansatz damit erwartungsgemal? eine Randstellung auf. Ein
wesentlicher Grund fir diesen Unterschied liegt darin, dass in den meisten Verfahren
das Produktionspotenzial stochastisch und nicht deterministisch modelliert wird. Beim
linearen Zeittrend wird a priori ausgeschlossen, dass Zufallsereignisse wie technische

27 Vdl. C. Giorno, P. Richardson, D. Roseveare, P. Van den Noord: Potential Output, Output Gaps,
and Structural Budget Balances, in: OECD Economic Studies, Vol. 24 (1995), S. 167-209.

28 In Ubereinstimmung mit der empirischen Literatur wird bei der Anwendung auf den Euro-Raum
statt des gesamtwirtschaftlichen Produktionswertes das reale Bruttoinlandsprodukt in Produktions-
[Gicke und Produktionspotenzial zerlegt.

29 Vdgl. M. Funke: Supply Potential and Output Gaps in West German Manufacturing, in: International
Journal of Forecasting, Vol. 13 (1997), S. 211-222.
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Schaubild 19
Entwicklung des Produktionspotenzialsim Euro-Raum (ex post)
Vorjahresvergleichin %
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Eurostat, der Bundesbank und der OECD. Das Produktions-
potenzial der OECD ist dem OECD Economic Outlook No. 69, Paris 2001, entnommen.

Innovationen einen Einfluss auf das Produktionspotenzial haben. Diese Sichtweise ist
nicht mit weit verbreiteten stochastischen konjunkturtheoretischen Modellen kompatibel
und hat dazu gefuhrt, dass die Annahme eines volatilen Produktionspotenzials an Be-
deutung gewonnen hat.30 Bei der Prognose des Produktionspotenzials ist diese Volati-
litdt in Betracht zu ziehen. Im Gegensatz zu der einfachen Projektion eines linearen
Trends muss bei den jewelligen Methoden die komplexere Modellstruktur berticksich-
tigt werden.

In Schaubild 20 sind die verschiedenen Schéatzungen der Produktionsl licke fir den Eu-
ro-Raum dargestellt. Die Schatzungen haben hinsichtlich der Gestalt der Produktionslt-
cke Gemeinsamkeiten. So wird der konjunkturelle Aufschwung im Euro-Raum in den
Jahren 1988 und 1989 sowie der Vereinigungsboom 1990/91 von allen Verfahren ange-
zeigt. Gleiches gilt fur die nachfolgende Rezession. Seit 1997 hat sich die Produktion
relativ stérker als das Produktionspotenzial entwickelt, so dass sich die negative Pro-
duktionsliicke bei allen Verfahren kontinuierlich verringert hat. Das Ausmal? der Pro-
duktionslticke wird von den Verfahren allerdings unterschiedlich hoch eingeschétzt. Die
mittlere absolute Abweichung zwischen den Schatzungen betrégt 2 Prozentpunkte. Ins

30 Vgl J. Boschen, L. Mills: Monetary Policy with a New View of Potential GNP, in: Federal Reserve
Bank of Philadelphia Business Review, July-August (1990), S. 3-10.
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Schaubild 20
Produktionsliicke im Euro-Raum (ex post)
Produktion abzlglich Produktionspotenzial in % des Produktionspotenzials
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Eurostat, der Bundesbank und der OECD. Die Produkiti-
ondllicke der OECD ist dem OECD Economic Outlook No. 69, Paris 2001, entnommen.

besondere in Phasen, in denen die Produktion etwain der Hohe des Produktionspotenzi-
als liegt, lasst sich oftmals das Vorzeichen der Produktionsliicke nicht eindeutig be-
stimmen. Im Jahr 2000 sind die Abweichungen insgesamt gering. Mit Ausnahme der
OECD, welche noch eine negative Produktionsliicke von -0,3 % berechnet, liegen die
Schétzungen der Verfahren zwischen 0,6 und 1,2 %. Die Frage, ob sich die Produkti-
onslticke im Euro-Raum im Jahr 2000 geschlossen hatte oder noch eine Unterauslastung
der Kapazitéten vorlag, kann daher nicht eindeutig beantwortet werden.

Die bisherigen Ergebnisse zeigen, dass die Entwicklung des Produktionspotenzials und
der Produktionsliicke nur sehr schwer geschétzt werden kdnnen. Der Vergleich der
Methoden deutet auf erhebliche Schétzunsicherheiten hin.

Prognosen fur 2001 und 2002

Im folgenden werden Prognosen des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke
berechnet. Wéhrend das VAR-Modell und das Zustandsraummaodell vollsténdig spezifi-
zierte Modelle sind, in denen Produktion, Produktionspotenzial und Produktiondlicke
simultan prognostiziert werden konnen, ist dies beim linearen Zeittrend und dem Bax-
ter-King-Filter nicht méglich. Um trotzdem mit diesen Verfahren prognostizieren zu
koénnen, wird die Produktionsreihe um die Prognosewerte der Gemeinschaftsdiagnose
der sechs deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute fir den Euro-Raum verlangert und
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auf diese Zeitreihe der lineare Zeittrend bzw. der Baxter-King-Filter angewendet.31 Die
Ergebnisse mit diesen beiden Verfahren kénnen daher als implizite Potenzial schatzer
der Gemeinschaftsdiagnose interpretiert werden. Die Prognosewerte der OECD sind
dem Economic Outlook entnommen, in dem regelméldig Prognosen verdéffentlicht wer-
den.32

In Schaubild 21 sind die Prognosen der Veranderungsrate des Produktionspotenzials
dargestellt. Die Prognosen beginnen ab dem dritten Quartal 2001. Das VAR-Modéll,
das Zustandsraummaodell, die Schétzungen der OECD und der lineare Trend ergeben fur
die Veranderungsraten des Produktionspotenzials eine Bandbreite von 2,2 bis 2,6 % im
Jahr 2002. Der Baxter-King-Filter zeigt eine abnehmende Wachstumsrate des Produkti-
onspotenzials von unter 2 % Uber den gesamten Prognosezeitraum.

Schaubild 21
Prognose des Produktionspotenzialsim Euro-Raum
Vorquartalsvergleich in %, auf Jahresrate hochgerechnet
5 -5

Prognosezeitraum
—— VAR-Modell
—o— Zustandsraummodell
—B— Baxter-King-Filter
—A— OECD
Linearer Zeittrend

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Eurostat, der Bundesbank und der OECD. Das Produktions-
potenzial der OECD ist dem OECD Economic Outlook No. 69, Paris 2001, entnommen. Die jahrliche
Verénderungsrate des Produktionspotenzials der OECD wurde gleichméliig auf die Quartale vertellt.

Die Prognose der Produktionsliicke in Schaubild 22 zeigt, dass sich die Verringerung
der negativen Produktionsliicke, die seit dem Jahr 1997 zu beobachten ist, im Prognose-
zeitraum weitestgehend zum Ende kommt. Bereits fur die ersten Quartale des Jahres
2001 sind einige Schatzungen fur die Produktionsllicke ricklaufig. Die auf Basis von
Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose mit dem Baxter-King-Filter und dem linearen

31 Vgl DieLage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001, a.a.O., S. 34.
32 Vgl. OECD: Economic Outlook No. 69, Paris 2001.
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Zeittrend berechneten Produktionslicken nehmen bis zu Beginn des Jahres 2002 ab und
steigen dann wieder. Am Ende des Jahres 2002 liegen die Schatzungen zwischen O und
1,1 % und deuten damit tendenziell auf eine geringfuigige Uberauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitéten hin.

Schaubild 22
Prognose der Produktionsliickeim Euro-Raum
Produktion abzlglich Produktionspotenzial in % des Produktionspotenzials

2 r2

Prognosezeitraum
——VAR-Modell
—o— Zustandsraummodell
—B— Baxter-King-Filter
—A—OECD
Linearer Zeittrend

_3 T T T T T _3

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Eurostat, der Bundesbank und der OECD. Die Produkti-
ondiicke der OECD ist dem OECD Economic Outlook No. 69, Paris 2001, entnommen. Die jahrliche
Produktionsl ticke der OECD wurde gleichmaf3ig auf die Quartale verteilt.

Prognoseunsicherheit

Aus verschiedenen Griinden sind die vorgestellten Prognosen vorsichtig zu interpretie-
ren. Die Betrachtung der empirischen Vergangenheitswerte zeigt, dal3 die Volatilitét der
Potenzialschétzer relativ grol ist. Diese Volatilitét geht unter Anderem auf den sto-
chastischen Charakter einiger der Modelle zurtick. Bei den 6konometrischen Prognosen
ist der Erwartungswert dieser Schocks gleich null. Dies impliziert, dass die Varianz der
Prognosewerte deutlich geringer ist als die Schétzer, die spéter bei Bekanntwerden neu-
er Zetreiheninformationen ex-post berechnet werden. Es kdnnen zudem Ereignisse
auftreten, die vom gegenwartigen Zeitpunkt in ihren Auswirkungen nur schwer ab-
schétzbar sind.33 Daher sind die Schétzungen mit Prognoseunsicherheit behaftet. Unsi-
cherheit entsteht auch dadurch, dass die Parameter fir das VAR-Modell und das Zu-

33 Beispielsweise gehen in die Berechnungen mit dem Baxter-King-Filter und den linearen Zeittrend
Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose ein. Deshalb gelten fir die Schatzungen des Produktionspo-
tenzials auch die von der Gemeinschaftsdiagnose diskutierten Unsicherheiten dieser Prognose. Vdl.
Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2001, a.a.O., S. 32.
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standsraummodell empirisch geschétzt werden mussen. Hierbei konnen Schétzfehler
auftreten, die auch zu Ungenauigkeiten der Schétzung des Produktionspotenzials beitra-
gen. Letztlich muss beachtet werden, dass fur das Produktionspotenzial keine echten
Prognosevergleiche moglich sind, da es eine unbeobachtbare Variable ist. Es stehen sich
in der empirischen Anwendung alternative Schétzverfahren gegentber und kommen,
wie bereits gezeigt, zu zum Teil stark abweichenden Ergebnissen. Auch diese Modell-
unsicherheit impliziert, dass die hier vorgestellten Prognosen behutsam zu interpretieren
sind.

Ausblick

Vor dem Hintergrund der Schétzunsicherheit lassen sich folgende Implikationen der
Prognosen ableiten. Die Spanne der Schéatzungen fur die Produktionslticke liegt im Jahr
2002 zwischen 0,6 und -0,4 %. Auch wenn die Mehrzahl der Verfahren eine positive
Produktionsllicke aufweist, liegt der Mittelwert der Schdtzungen bei lediglich 0,1 %.
Dieser geringe absolute Wert und die erheblichen Schéatzunsicherheiten deuten auf eine
nicht von null unterscheidbare Produktions licke hin. Demnach wéren die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitéten normal ausgelastet, so dal? aus den hier gefundenen
Ergebnissen auch keine Inflations- oder Deflationsgefahren abgeleitet werden kénnen.

Die Prognosewerte der Veranderungsrate des Produktionspotenzials liegen im Jahr 2002
zwischen 1,5 und 2,6 %. Diese Bandbreite ist grof3er als die Spanne 2 bis 2%2 %, welche
in den vergangenen Jahren in den Geldmengenreferenzwert der EZB eingegangen ist.
Das ist aber im Wesentlichen auf den niedrigen Wert fir den Baxter-King-Filter zu-
rickzufihren, ohne ihm wére die untere Grenze mit 2,2 % deutlich hoher. Die Diskussi-
on der Schétzprobleme und ein Vergleich mit den Vergangenheitswerten deuten aller-
dings darauf hin, dass die Bandbreite von den Verfahren tendenziell unterschétzt wird.

C. Schumacher
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Anwendung der Taylor-Regel auf den Euro-Raum

Im Rahmen der Diskussion "Regelbindung versus Diskretion” in der Geldpolitik entwi-
ckelte John B. Taylor 199334 eine spéter nach ihm benannte, auf Daten fiir die USA ba-
sierende geldpolitische Regel. Ziel der so genannten Taylor-Regel ist die Bestimmung
eines optimalen Zinses, des Taylor-Zinses, der as Richtwert fur die Beurteilung des
Leitzinssatzes der Notenbank dient. Taylors empirische Untersuchungen ergaben, dass
die Regeln, die als Reaktionen auf Anderungen des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
und auf Anderungen der Inflationsrate konzipiert wurden, die zinspolitischen Entschei-
dungen des Federa Reserve Board (Fed) am besten darstellen konnten. Der Leitzinssatz
wird laut Taylor-Regel erhdht, wenn die Inflationsrate steigt, und gesenkt, wenn das re-
ale BIP sinkt.

Im vorliegenden Beitrag wird der Taylor-Zins auf den Euroraum angewendet. Der Ver-
gleich mit dem Hauptrefinanzierungssatz der Européischen Zentralbank (EZB) zeigt,
dass deren Geldpolitik zur Zeit expansiv ausgerichtet ist.

Die Analyse beschéftigt sich zunachst mit der Herleitung der einzelnen Determinanten
des Taylor-Zinses und der sich daraus ergebenden Probleme. Anschlief3end sollen ver-
schiedene Variationen der Taylor-Regel fur den Euroraum berechnet und miteinander
verglichen werden.

Der Taylor-Zins stellt einen Nominalzinssatz dar, der als geeignet erscheint, das Ziel der
Preisstabilitét zu erreichen. Er dient demnach as Benchmark fir die Beschllisse tber
den Leitzinssatz:

Taylor-Zins = (erwartete) Inflationsrate
+ gp ¢ Produktionsltiicke
+ g ¢ Inflationslticke
+ neutraler Realzins.

34 Vgl. dazu Taylor, John B. (1993), Discretion versus policy rules in practice, in: Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Nr. 39, S. 195 — 214.
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Die in der Taylor-Regel genannte (erwartete) Inflationsrate approximierte Taylor mit
dem Durchschnitt der Inflationsraten der letzten vier Quartale. So wurde auch hier ver-
fahren, um die ursprtingliche Taylor-Regel anzuwenden. Die Inflationslticke ist definiert
as absolute Abweichung der aktuellen Inflationsrate von dem durch die Zentralbank
gesetzten Ziel. gp und g; stellen die Gewichtungen von Produktions- und Inflationsl ticke
dar, die Taylor mit jeweils 0,5 ansetzte; die Anteille wurden nicht empirisch abgeleitet
bzw. begriindet, sie stellen Setzungen dar.

Eine weitere Determinante des Taylor-Zinses ist die Produktionsllicke. Diese ist defi-
niert as die relative Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial. Da das Produkti-
onspotenzia nicht beobachtet werden kann, muss dieses geschétzt werden. Hierfur kon-
nen unterschiedliche Modelle verwendet werden, die aber voneinander abweichende
Ergebnisse aufweisen kénnen.35

Der neutrale Realzins ist ebenfalls eine nicht beobachtbare Groéf3e und muss geschétzt
werden. Er gilt als der Zins, bei dem weder eine Produktions- noch eine Inflationslticke
existiert. Die Schéatzung des neutralen Realzinses kann durch ein makrookonomisches
Modell erfolgen, er lasst sich aber vereinfachend auch als langfristiger Durchschnitt der
tatsachlichen Realzinsen darstellen.36 Doch auch die Schétzung des tatsiachlichen Real-
zinses erweist sich al's nicht unproblematisch. Dieser ist nach der Fisher-Paritét definiert
als Differenz zwischen Nominalzins und erwarteter Inflationsrate. Es existieren jedoch
unterschiedliche Messkonzepte fur die Inflationserwartungen. Probleme ergeben sich
dabel schon bei der Auswahl des Preisindex; hier misste eigentlich der Verwendungs-
zweck der Realzinsen berlicksichtigt werden. Unternehmer werden ihre Investitionsent-
scheidungen eher an einem Erzeugerpreisindex ausrichten as am Preisindex der Le-
benshaltungskosten. Gleichwohl wird hier der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) angewendet, da die EZB ihr angestrebtes Inflationsziel von 2 % auch auf diesen
bezieht.37

35 Vgl den Beitrag in diesem Report, S. 63, "Das Produktionspotenzial im Euro-Raum".

36 Vgl. Deutsche Bundesbank, Realzinsen: Entwicklung und Determinanten, in: Monatsbericht Juli
2001, S. 40. Im vorliegenden Fall wurde der Durchschnitt der Realzinsen tber die Jahre 1996 bis
2001 gebildet.

37 Waeiterhin gibt es unterschiedliche Konzepte des HVPI, die fur die Schétzung von Real zinsen préfe-
riert werden, z. B. der HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel oder die HWWA-
Kernrate, vgl. hierzu auch EZB, Kasten 2: Jingste Entwicklung der realen Zinssdtze im Euro-
Wahrungsgebiet, in: Monatsbericht April 2001, S. 20. In der Literatur wird auch darauf hingewie-
sen, dass sich der deutsche Realzins fur den langerfristigen Durchschnitt eher eignet als ein synthe-
tischer EWU-Zins, vgl. hierzu ,Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 2001, Beurteilung der Wirtschaftdage durch folgende Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute e. V., Essen: DIW Berlin, Deutsches
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Die Fristigkeit der Zinsen beeinflusst das Messkonzept der Inflationserwartungen eben-
falls. Langfristige Realzinsen konnen u. a. durch 6konometrische Modelle oder auf Ba-
sis von Umfrageergebnissen geschitzt werden.38 Bei kurzfristigen Realzinsen wird oft
das stark vereinfachte Verfahren gebraucht, die Inflationserwartungen durch die aktuelle
Inflationsrate zu approximieren.39 So wird auch hier verfahren, da die Taylor-Regel auf
einen kurzfristigen Zinssatz — den Leitzinssatz — angewendet wird.

Des Weiteren muss zwischen dem Ex-post- und dem Ex-ante-Realzins unterschieden
werden. Bei der Ex-post-Betrachtung ist es moglich, die aktuelle Inflationsrate zu ver-
wenden, da angenommen werden kann, dass auf kurze Frist die Erwartungen den reali-
sierten Inflationsraten im Durchschnitt entsprechen.40 Bei der Schétzung kurzfristiger
Ex-ante-Realzinsen wird as Vereinfachung die aktuelle Inflationsrate extrapoliert und
von den Nominalzinsen abgezogen.41

Das Schaubild 23 zeigt vier unterschiedliche Zeitreihen von kurzfristigen Realzinsen in
der EWU. Welcher der vier Realzinsschétzer schliefdlich verwendet wird, hangt nicht
zuletzt von der zu behandelnden Fragestellung ab.

Ingtitut fur Wirtschaftsforschung, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA), ifo Institut
fur Wirtschaftsforschung, Minchen, Institut fir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel, Institut fir
Wirtschaftsforschung Halle, Rheinisch-Westfédlisches Institut fur Wirtschaftsforschung, Essen,
HWWA-Report Nr. 211, S. 30, Fuf3note 1.

38 Vgl hierzu Deutsche Bundesbank, Real zinsen: Entwicklung und Determinanten, a. a. O., S. 37.

39 Vgl hierzu EZB, Kasten 2: Jingste Entwicklung der realen Zinssdtze im Euro-Wahrungsgebiet,
aao0,S 20

40 Vgl. EZB, Kasten 1: Wichtige Uberlegungen zur Analyse der Realzinsen im Euro-Wahrungsgebiet,
in: Monatsbericht Mérz 1999, S. 17.

41 Vgl. Deutsche Bundeshank, Realzinsen: Entwicklung und Determinanten, a. a. O., S. 37. In der
nachfolgenden Schétzung der Realzinsen werden in den Féllen des HVPI und der deutschen kurz-
fristigen Realzinsen fir den Prognosezeitraum (4. Quartal 2001 bis 4. Quartal 2002) HWWA-
Prognosen verwendet, fir den HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel und die
HWWA-Kernrate dagegen die Extrapolation.
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Schaubild 23
Kurzfristige Realzinsen in der EWU
(in %)

4.0 4.0

0.0 0.0
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Prognosezeitraum
— Deflationiert mit dem HVPI
—8— Deflationiert mit dem HV Pl ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
—o— Deflationiert mit der HWWA-Kernrate
—A— Kurzfristiger Realzins in Deutschland (deflationiert mit dem HV Pl fiir Deutschland)

Quellen: Eurostat, Deutsche Bundesbank, EZB, Datastream, eigene Berechnungen. 4. Quartal 2001 bis 4.
Quartal 2002: HWWA-Prognose.

Im Folgenden wird der Taylor-Zins fir den Euroraum geschétzt. Die Schaubilder 24 bis
27 zeigen die Kombinationsmdglichkeiten der finf Potenzial schétzer mit den vier Real-
zinsschétzern als Taylor-Zinsen im Vergleich zum Hauptrefinanzierungssatz der EZB.

Dabel reicht ihre Spanne am aktuellen Rand (4. Quartal 2001) von 4,3 % bis 5,3 %, ihr
Mittelwert liegt bei 4,8 %. Derzeit liegt der Hauptrefinanzierungssatz mit 3,25 % dem-
nach deutlich unter dem Taylor-Zins. Die Geldpolitik der EZB kann somit gemal3 der
Taylor-Regel als merklich expansiv bezeichnet werden. Bel der Mehrzahl der Verfahren
ist die Geldpolitik der EZB seit Anfang 2000 mehr oder minder stark expansiv.
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Schaubild 24 Schaubild 25
Taylorzinsin der EWU mit Realzins Taylorzinsin der EWU mit Realzins
nach HVPI nach HVPI ohne Energieund unver -
arbeitete L ebensmittel®
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Schaubild 26 Schaubild 27
Taylorzinsin der EWU mit Realzins Taylorzinsin der EWU mit kur zfristi-
nach HWWA-K ernrate* gem deutschen Realzins'
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—>—linearer Zeittrend = auptrefinanzierungssatz —X— OECD-Prognose

! Die unterschiedlichen Taylorzinsreihen ergeben sich durch die fiinf verschiedenen Messkonzepte fiir die
Produktionspotenzial schétzer (Var-Modell, Zustandsraummodell, Baxter-King-Filter, linearer Zeittrend
und OECD-Prognose).

Quellen:; Eurostat, Deutsche Bundesbank, EZB, Datastream, eigene Berechnungen. 4. Quartal 2001 bis 4.
Quartal 2002: HWWA-Prognose.

Die Gewichtung von Produktions- und Inflationslticke legte Taylor mit 0,5 fest. Eine
Sensitivitatsanalyse der Gewichtungen fiihrte zu folgenden Ergebnissen:

— Bel einer htheren Gewichtung der Inflationsllicke kann man einen zunehmenden
Gleichlauf der Taylor-Zins-Zeitreithen beobachten. Das hohe Niveau und die enge
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Bandbreite der Taylor-Zinsen lassen die Zinspolitik der EZB noch expansiver wir-
ken alsim Basisszenario.

— Wird die Produktionsliicke starker gewichtet as die Inflationsliicke, so nimmt der
Gleichlauf der Zinsrethen mit zunehmender Gewichtung ab, da die ProduktionslU-
cken je nach Berechnungsmethode stark variieren. Dadurch ergibt sich eine grof3e
Bandbreite der Taylor-Zinsen, die eine Einschétzung der Geldpolitik der EZB er-
schwert. Die EZB legt bel ihren Entscheidungen offenbar jedoch ein groi3eres Ge-
wicht auf die Inflationsllicke. Schlief3t man sich dem an, so kann die Geldpolitik
nach der Taylor-Regel as expansiv bezeichnet werden.

Die Ergebnisse der vorliegenden Analyse sollten sehr kritisch interpretiert werden, denn
die Messmethoden fiir die Potenzialschétzer und die Realzinsschéatzer werden nach der
jeweils zu behandelnden Fragestellung ausgewahlt. Die Schéatzer variieren dadurch und
die Abweichungen sind durchaus nicht unbetrachtlich. Zudem muss berticksichtigt wer-
den, dass der Zeitraum, in dem die EZB schon geldpolitische Verantwortung tragt, mit
drei Jahren fur empirische Untersuchungen sehr kurz ist. Sie befindet sich noch in einer
Phase, in der sich ihre Strategie erst bewéahren muss. Es ist demnach fraglich, ob aus
diesem Grund zum jetzigen Zeitpunkt bereits systematische statistische Zusammenhan-
ge geschétzt werden kénnen. Der kurze Zeitraum impliziert ferner, dass auch die Be-
trachtung der Gewichte problembehaftet ist. Die Unsicherheit bei der Bestimmung der
Gewichte wird mit der Zeit allerdings geringer werden, da dann mehr Beobachtungen
fur die 6konometrischen Schatzungen zur Verfiigung stehen werden. Dann wird eine
objektivere Beurtellung der EZB-Politik durch den Vergleich von Taylor-Zins und
Hauptrefinanzierungssatz moglich sein.

E.-U. Fieber
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ANHANG

Die wichtigsten Daten der V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland



Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA)

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2001 und 2002

2000 1) [ 2001 2) | 2002 2) 2001 2002 2)
1.H 1D [ 2.Hj2) 1H | 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Erwerbstatige (Inland) 1,6 0,1 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Arbeitszeit (arbeitstaglich bereinigt) -0,1 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
Arbeitstage -0,9 -0,3 0,0 -0,5 -0,1 -0,7 0,7
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 0,6 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -1,4 0,2
Produktivitat 3) 2,4 1,3 1,3 1,7 1,0 1,2 1,4
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 3,0 0,6 0,7 1,0 0,3 -0,2 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1567,1 1613,3 1649,6 786,5 826,8 801,2 848,4
Private Haushalte einschl. OoE 1182,6 1220,3 1249,1 598,2 622,1 609,3 639,8
Staat 384,5 393,1 400,5 188,4 204,7 192,0 208,6
Anlageinvestitionen 438,1 420,8 417,9 204,7 216,1 198,8 219,1
Ausriistungen 174,8 170,4 169,1 83,2 87,2 79,6 89,6
Bauten 240,6 226,8 224.,4 109,9 116,9 107,3 1171
Sonstige Anlagen 22,7 23,6 24,3 11,6 12,0 11,9 12,4
Vorratsveranderungen 12,4 0,8 5,8 10,0 -9,2 10,1 -4,3
Inlandsnachfrage 2017,6 2034,9 2073,3| 1001,2 1033,6| 1010,1 1063,2
AuRRenbeitrag 8,0 28,3 29,0 13,1 15,3 14,5 14,5
Ausfuhr 683,3 722,5 738,9 360,6 361,9 359,3 379,5
Einfuhr 675,3 694,2 709,9 347,6 346,6 344,9 365,0
Bruttoinlandsprodukt 2025,5 2063,2 2102,3] 1014,3 1048,9f 1024,6 1077,7
b) Verédnderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 2,6 2,9 2,3 3,2 2,7 1,9 2,6
Private Haushalte einschl. OoE 2,9 3,2 2,4 3,3 3,0 1,9 2,8
Staat 1,6 2,2 1,9 2,7 1,8 1,9 1,9
Anlageinvestitionen 2,8 -3,9 -0,7 -2,9 -4,9 -2,9 1,4
Ausriistungen 9,7 -2,5 -0,8 1,7 -6,2 -4,4 2,7
Bauten -1,9 -5,7 -1,0 -6,8 -4,7 -2,4 0,2
Sonstige Anlagen 6,0 4,2 3,0 4,3 4,0 2,4 3,6
Inlandsnachfrage 31 0,9 1,9 1,7 0,0 0,9 2,9
Ausfuhr 16,5 5,8 2,3 10,2 1,6 -0,4 4,9
Einfuhr 18,5 2,8 2,3 9,2 -2,9 -0,8 5,3
Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,9 1,9 2,1 1,6 1,0 2,7
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1487,3 1507,4 1524,1 742,6 764,9 748,4 775,7
Private Haushalte einschl. OoE 1108,0 1122,7 1133,9 552,3 570,4 555,4 578,5
Staat 379,3 384,8 390,2 190,3 194,5 193,0 197,2
Anlageinvestitionen 4422 423,3 420,0 205,9 217,4 200,0 220,0
Ausristungen 174,3 168,6 167,0 82,4 86,1 78,6 88,4
Bauten 242.,6 228,0 225,2 110,4 117,6 107,8 117,4
Sonstige Anlagen 25,3 26,7 27,9 13,1 13,6 13,6 14,3
Vorratsveranderungen 3,3 -7,5 -0,5 3,8 -11,3 3,6 -4,1
Inlandsnachfrage 1932,8 1923,3 1943,6 952,3 970,9 951,9 991,7
AufB3enbeitrag 35,7 57,3 50,7 26,4 30,9 24,6 26,0
Ausfuhr 658,8 690,4 697,1 343,2 347,2 340,6 356,5
Einfuhr 623,0 633,1 646,4 316,8 316,4 315,9 330,4
Bruttoinlandsprodukt 1968,5 1980,6 1994,3 978,8 1001,8 976,6 1017,7
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 1962,5 1973,6 1988,2 976,0 997,6 973,8 10144
b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 1,4 1,4 1,1 1,3 1,4 0,8 1,4
Private Haushalte einschl. OoE 15 1,3 1,0 1,2 1,4 0,6 1,4
Staat 1,2 1,4 1,4 1,6 1,3 1,4 1,4
Anlageinvestitionen 2,3 -4,3 -0,8 -3,3 -5,1 -2,9 1,2
Ausristungen 8,7 -3,3 -1,0 1,0 -7,1 -4,7 2,6
Bauten -2,5 -6,0 -1,2 -7,3 -4,8 -2,3 -0,2
Sonstige Anlagen 8,9 5,8 4,1 6,3 5,3 3,4 4.8
Inlandsnachfrage 2,0 -0,5 1,1 0,2 -1,1 0,0 2,1
Ausfuhr 13,2 4,8 1,0 7,7 2,1 -0,8 2,7
Einfuhr 10,0 1,6 2,1 5,7 -2,1 -0,3 4,5
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,6 0,7 1,0 0,3 -0,2 1,6
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 3,3 0,6 0,7 0,8 0,4 -0,2 1,7
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2000 1) [ 2001 2) | 2002 2) 2.001 2002 2)
1.H 1D [ 2.Hj2) 1.Hj 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1995=100)

Veranderung in % gegeniuber Vorjahr

Konsumausgaben Private Haushalte einschl. OoE 1,4 1,8 1,3 2,1 1,6 1,3 1,4

Konsumausgaben Staat 0,4 0,8 0,5 1,1 0,5 0,5 0,5

Anlageinvestitionen 0,6 0,3 0,1 0,4 0,3 0,0 0,2
Ausristungen 0,9 0,8 0,2 0,8 0,9 0,3 0,1
Bauten 0,6 0,3 0,2 0,5 0,1 -0,1 0,4
Sonstige Anlagen -2,7 -1,6 -1,1 -1,9 -1,3 -1,0 -1,2

Ausfuhr 2,9 0,9 1,3 2,3 -0,4 0,4 2,2

Einfuhr 7,7 1,2 0,2 3,3 -0,8 -0,5 0,8

Bruttoinlandsprodukt -0,4 1,2 1,2 1,1 1,3 1,2 1,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte 1527,1 1572,1 1610,5 771,8 800,4 786,3 824,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 206,5 210,2 215,5 100,3 109,9 102,2 113,3
Bruttoléhne und -gehalter 882,9 903,8 923,3 424,2 479,6 431,1 492,2
Ubrige Primareinkommen 437,7 458,2 471,7 247.,4 210,8 253,0 218,8

Priméareinkommen der tibrigen Sektoren 188,3 169,1 160,2 83,7 85,4 74,2 86,0

Nettonationaleinkommen 1715,4 1741,2 1770,8 855,5 885,7 860,5 910,2

Abschreibungen 302,5 313,7 324,4 155,6 158,1 160,7 163,6

Bruttonationaleinkommen 2017,9 2054,9 2095,1] 1011,1 1043,8| 1021,3 1073,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1505,9 1529,8 1553,6 748,8 781,0 751,1 802,5
Arbeitnehmerentgelt 1089,3 1113,9 1138,8 524,4 589,5 533,3 605,4
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 416,6 415,9 414,9 224,4 191,5 217,8 197,1

b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2,9 3,0 2,4 34 2,6 1,9 3,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1,4 1,8 2,5 15 2,0 2,0 3,1
Bruttoldhne und -gehalter 3,3 2,4 2,2 2,6 2,1 1,6 2,6

Bruttoléhne und -gehalter je Arbeitnehmer (Inland) 1,6 2,2 2,4 2,2 2,2 1,9 2,7
Ubrige Primareinkommen 2,9 4,7 3,0 54 3,8 2,3 3,8

Priméareinkommen der tibrigen Sektoren 0,8 -10,2 -5,2 -12,1 -8,3 -11,4 0,8

Nettonationaleinkommen 2,7 1,5 1,7 1,6 1,4 0,6 2,8

Abschreibungen 3,8 3,7 3,4 3,8 3,6 3,3 3,5

Bruttonationaleinkommen 2,9 1,8 2,0 1,9 1,7 1,0 2,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,9 1,6 1,6 1,8 1,4 0,3 2,8
Arbeitnehmerentgelt 2,9 2,3 2,2 2,4 2,1 1,7 2,7
Unternehmens- und Vermoégenseinkommen 2,6 -0,2 -0,2 0,4 -0,8 -2,9 2,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd.Euro

Masseneinkommen 907,8 935,8 952,8 448,1 487,7 453,8 499,0
Nettoléhne und -gehalter 570,0 590,5 600,3 275,5 315,0 278,8 321,5
Monetare Sozialleistungen 406,1 415,7 424,6 207,5 208,2 210,9 213,7
abziigl.:Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 68,3 70,5 72,1 34,9 35,5 35,9 36,2

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 437,7 458,2 471,7 247.,4 210,8 253,0 218,8

Sonstige Transfers (Saldo) -44,9 -46,2 -46,8 -23,7 -22,5 -23,8 -23,0

Verflighares Einkommen 1300,7 1347,8 1377,8 671,7 676,0 683,0 694,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 19,3 19,7 21,1 9,1 10,6 9,6 11,5

Konsumausgaben 1182,6 1220,3 1249,1 598,2 622,1 609,3 639,8

Sparen 128,0 137,6 139,5 78,2 59,3 78,7 60,9

Sparquote 9,8 10,1 10,0 11,6 8,7 11,4 8,7

b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Masseneinkommen 34 31 1,8 3,2 3,0 1,3 2,3
Nettoléhne und -gehalter 3,9 3,6 1,7 3,8 3,5 1,2 2,1
Monetére Sozialleistungen 1,6 2,4 2,1 2,4 2,3 1,7 2,6
abzligl.:Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern -3,4 3,2 2,3 3,1 3,3 2,7 1,8

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 2,9 4,7 3,0 54 3,8 2,3 3,8

Verfiigbares Einkommen 2,8 3,6 2,2 3,8 3,4 1,7 2,8

Konsumausgaben 2,9 3,2 2,4 3,3 3,0 1,9 2,8

Sparen 1,8 7,5 1,4 7,3 7,8 0,5 2,5
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2000 1) [ 2001 2) | 2002 2) 2.001 2002 2)
1H1) [ 2Hj2) 1H] | 2Hj
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 4)
a) Mrd.Euro
Einnahmen
Steuern 498,3 480,6 502,4 236,2 244.4 244.8 257,6
Sozialbeitrage 378,4 385,9 397,3 185,4 200,5 190,3 207,0
Vermdgenseinkommen 12,8 18,3 16,7 12,1 6,2 10,3 6,4
Sonst. Ifd. Ubertragungen 13,7 13,4 13,5 6,7 6,7 6,8 6,8
Vermdogenstransfers 8,1 8,4 8,7 4.5 4.0 4,6 4,1
Verkaufe 40,7 40,0 40,1 18,9 211 19,0 211
Sonst. Subventionen 1,0 1,0 1,0 0,4 0,6 0,4 0,6
Einnahmen insgesamt 953,0 947,6 979,7 464,1 483,5| 476,1 503,6
Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 79,1 81,3 83,4 37,9 43,4 38,9 445
Arbeitnehmerentgelt 5) 164,5 165,2 168,0 77,0 88,2 78,4 89,6
Sonst. Produktionsabgaben 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 68,1 67,3 68,2 33,7 33,6 34,0 34,3
Subventionen 34,8 35,2 35,3 15,9 19,3 16,0 19,3
Monetére Sozialleistungen 380,1 391,9 406,9 194,6 197,3 202,0 204,8
Soziale Sachleistungen 152,5 157,2 161,2 77,4 79,8 79,5 81,8
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 34,7 35,0 39,6 16,4 18,6 18,4 21,2
Vermoégenstransfers 30,6 34,1 35,6 16,8 17,3 17,8 17,8
Bruttoinvestitionen 37,0 36,9 37,0 16,2 20,7 16,3 20,7
Nettozugang nichtproduzierter Vermégensgiter -52,3 -1,5 -1,5 -0,7 -0,9 -0,7 -0,8
Ausgaben insgesamt 929,2 1002,6 1033,7 485,3 517,3 500,6 533,2
Finanzierungssaldo 46,7 -55,0 -54,0 -21,2 -33,8 -24,4 -29,6
b) Veranderung in vH gegeniber Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,1 -3,6 4,5 -3,3 -3,8 3,7 54
Sozialbeitrage 0,8 2,0 3,0 2,0 2,0 2,7 3,2
Vermogenseinkommen -18,8 42,8 9,1 92,0 -4,5 -15,0 2,2
Sonst. Ifd. Ubertragungen -5,5 -2,1 1,2 -3,0 -1,2 0,9 1,5
Vermogenstransfers -6,5 3,7 3,1 3,6 3,8 3,3 2,9
Verkaufe -0,4 -1,6 0,2 -1,8 -1,5 0,4 0,0
Sonst. Subventionen -10,0 -2,4 -0,7 -3,6 -15 -1,0 -0,5
Einnahmen insgesamt 1,9 -0,6 34 0,2 -1,3 2,6 4,1
Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 2,2 2,8 2,6 4,0 1,8 2,5 2,6
Arbeithehmerentgelt 5) -0,3 0,4 1,7 0,9 0,0 1,8 1,5
Sonst. Produktionsabgaben
Geleistete Zinsen -2,8 -1,1 1,3 -1,2 -1,0 0,8 1,8
Subventionen -0,7 1,0 0,3 3,4 -0,9 0,2 0,3
Monetére Sozialleistungen 15 3,1 3,8 2,6 3,6 3,8 3,8
Soziale Sachleistungen 2,8 3,0 2,6 3,1 3,0 2,7 2,4
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 7,5 0,9 13,1 6,3 -3,4 12,3 13,8
Vermogenstransfers 10,2 11,6 4,3 16,6 7,2 5,6 2,9
Bruttoinvestitionen -1,0 -0,3 0,3 0,5 -1,0 0,4 0,2
Nettozugang nichtproduzierter Vermdgensguter
Ausgaben insgesamt -3,8 7,9 31 2,8 13,2 31 31
Finanzierungssaldo in % des BIP 2,3 -2,7 -2,6 -2,1 -3,2 -2,4 -2,7

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes sowie eigene Berechnungen. - 2) Schatzung. - 3) Reales Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstatigenstunde. - 4) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung. - 5) Einschl. sonstiger

Produktionsabgaben.
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