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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Jorg Hinze, Eckhardt Wohlers

Terrorfolgen schiiren Rezessionsfurcht

Die Terroranschidge vom 11. September haben auch in Deutschland zu einer erheblichen
Verunsicherung von Konsumenten und Investoren gefiihrt und Rezessionsfurcht geschirt.
Sind die Rezessionsdngste gerechtfertigt? Wie wird sich die deutsche Wirtschaft im
kommenden Jahr entwickeln? Was kann die Wirtschaftspolitik tun?

Selten mussten Konjunkturprognosen im Laufe ei-
nes Jahres so stark revidiert werden wie im Jahre
2001. Ende letzten Jahres erwarteten die meisten Pro-
gnostiker fir Deutschland wie auch fiir die anderen
européischen Lander fiir das Jahr 2001 lediglich eine
leichte Abflachung des Wachstumstempos. Statt des-
sen kam es zu einem ausgepragten Abschwung, der
durch die Terroranschlage vom 11. September noch
verstarkt wurde. Ein wesentlicher Grund dafiir war die
deutliche Abschwidchung der Weltkonjunktur, die in
diesem Ausmaf allgemein nicht erwartet worden war.
Sie schlug sich nicht nur im Export nieder; lber eine
Verschlechterung der Geschaftserwartungen nahm
sie auch Einfluss auf die inlandischen Produktions-
und Investitionsentscheidungen. Im Laufe des Jahres
kamen zudem die dampfenden Einflisse der letzt-
jahrigen Straffung der Geldpolitik mehr und mehr zum
Tragen. Im Frihjahr schmélerte iberdies eine unvor-
hergesehene Beschleunigung des Preisanstiegs, aus-
gelést durch wieder anziehende Energiepreise und
Tierseuchen, die Kaufkraft der privaten Haushalte.

Deutlicher Konjunkturabschwung

- Das Zusammenwirken von restriktiver Geldpolitik,
einer deutlichen Abkihlung der Weltkonjunktur und
exogenen Preisschocks filhrte dazu, dass sich die
Konjunktur in Deutschland bereits vor dem 11. Sep-
tember erheblich abschwéachte. Die. gesamtwirt-
schaftliche Produktion, die schon in der zweiten Half-
te des vergangenen Jahres deutlich an Schwung
verloren hatte, nahm kaum noch zu; im Sommerhalb-
jahr stagnierte sie an'néihern(‘i Bei den Exporten kam
die im Jahre 2000 noch ausnehmend kréftige Expan-
sion nach der Jahreswende zum Stillstand. Die Bin-
nennachfrage zeigte ausgepragte Schwéchetenden-
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zen. Die Investitionsneigung der Unternehmen, die zur
Jahreswende nach den damals verfigbaren Daten
noch als relativ robust erschienen war und damit die
Hoffnung auf eine nur maBige konjunkturelle Abkiih-
lung gendhrt hatte’, verschlechterte sich im Laufe des
Jahres mehr und mehr, so dass die Ausristungsinves-
titionen spUrbar sanken. Unglinstigere Absatz- und
Gewinnperspektiven und eine sinkende Kapazitats-
auslastung veranlassten die Unternehmen insbeson-
dere dazu, Erweiterungsinvestitionen zurlickzustellen.
Uberdies ging das Ende des IT-Booms mit einer kraf-
tigen Reduzierung der Expansionspléne im Informati-
ons- und Kommunikationsbereich einher.

Darliber hinaus kam es zu einem erneuten Rick-
schlag bei den Bauinvestitionen. In der ersten Jahres-
hélfte sanken sie erneut deutlich, weit stérker, als
noch zu Jahresbeginn erwartet. Danach. hat sich der
Rickgang aber offenbar spirbar verlangsamt. Der

- private Verbrauch war zwar in der ersten Hélfte dieses

Jahres, gestitzt durch die zu Jahresbeginn in Kraft
getretenen steuerlichen Entlastungen, noch merklich
ausgeweitet worden. Hohe inflationsraten und die
unglnstigere Entwicklung am Arbeitsmarkt wirkten
aber auch hier zunehmend déampfend. Der konjunktu-
relle Abschwung erfasste mehr und mehr auch den
Arbeitsmarkt. Der Anstieg der Beschéftigung kam An-
fang 2001 zum Stillstand; seit dem Frihjahr ist die
Zahl der Erwerbstéatigen riicklaufig. Die Zahl der Ar-
beitslosen, die im vergangenen Jahr spiirbar gesun-
ken war, steigt bereits seit Jahresbeginn wieder (vgl.
Schaubild 1).

Starke Verunsicherung durch Terroranschlage

Zwar gab es im'Spétsommer erste Anzeichen fiir
eine Stabilisierung der Konjunktur. Die Hoffnung dar-
auf wurde jedoch durch die Terroranschlage vom 11.

' Selbst die zur Jahresmitte veroffentlichten Daten des Statistischen
Bundesamtes zeigten fir die Ausristungsinvestitionen bis in das Jahr
2001 hinein noch eine deutliche Aufwértstendenz. Die Ende August
verdffentlichten — bis 1997 zuriick revidierten - Zahlen boten dann
aber ein anderes Bild. Danach waren die Ausriistungsinvestitionen
bereits seit Ende 2000 abwarts gerichtet, und der Rickgang be-
schleunigte sich im Jahresverlauf splrbar.

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/XII
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Schaubild 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland'
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Quellen: Bundesanstalt fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; ifo Institut; eigene Berechnungen.
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September zunichte gemacht. Sie haben nicht nur er-
hebliche politische, sondern auch ékonomische Kon-
sequenzen. Eine unmittelbare Folge waren merkliche
ProduktionseinbuBen, vor allem in den USA, aber
auch in anderen Landern®. Schwerer noch wiegen die
psychologischen Effekte. So fiihrte der Schock vom
11. September zu einer groBen Verunsicherung von
Konsumenten und Investoren. Dies zeigt sich auch in
den verschiedenen Stimmungs- und Klimaindikato-
ren. So fiel in Deutschland der ifo-Geschéftsklimain-
dex auf den tiefsten Stand seit August-1993. Auch das
Verbrauchervertrauen sank deutlich. Die tiefe Verunsi-
cherung schlug sich auch in den Dispositionen nieder;
die Auftragseingédnge gaben in den letzten Monaten
splrbar nach.

Der Schock vom 11. September hat zu einer Lah-
mung der wirtschaftlichen Aktivitat gefuhrt, dem Ab-
schwung neue Nahrung gegeben, und allenthalben
Rezessionsfurcht geschiirt. Die Besorgnisse sind si-
cherlich nicht unbegriindet. In den USA ging die ge-
samtwirtschaftliche Produktion als Folge der Anschla-
ge in der zweiten Jahreshalfte 2001 deutlich zuriick;
dort herrscht bereits Rezession. In Deutschland sank
das reale Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal
ebenfalls geringfligig, und fir das vierte Quartal ist ei-
ne weitere leichte Abnahme zu erwarten. Damit ist
auch hier zumindest formal® - wenn man das geringe
Minus im dritten Quartal als Riickgang wertet — das
Kriterium einer Rezession erfiillt. Wie tief sie letztlich
ausfallt und wie lange sie anhalten wird, l&sst sich der-
zeit nur schwer sagen. Aus &konomischer Sicht
spricht vieles daflr, dass sich die Abschwéachung in
Grenzen halten wird, und dass eine tiefe Rezession
vermieden werden kann. Doch haben in der gegen-
wiértigen Situation auch politische Faktoren erhebli-
chen Einfluss. Neue Terroranschldge gréBeren Aus-
mafes oder eine Eskalation der weltpolitischen Lage
- wie auch der Situation im Nahen Osten — wiirden ein
langer andauerndes Klima der Unsicherheit erzeugen
und die wirtschaftliche Aktivitdt nachhaltig beein-
tréchtigen. Ein solches Szenario ist zwar nicht auszu-
schlieBen. Flir die Prognose ist aber unterstellt, dass

2 Zu den dkonomischen Konsequenzen der Terroranschlége vgl. ,,Die
Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
2001, Beurteilung der Wirtschaftslage durch folgende Mitglieder der
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute e.V. Essen: Deutsches Institut fir Wirtschaftsfor-
schung, Berlin (Institut fir Konjunkturforschung); Hamburgisches
Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA); ifo Institut fur Wirtschaftsfor-
schung, Minchen; Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel;
Institut fur Wirtschaftsforschung Halle; Rheinisch-Westfalisches Insti-
tut fir Wirtschaftsforschung, Essen; HWWA-Report Nr. 211, S. 6 ff.

® Nach einer inzwischen weit verbreiteten Definition befindet sich ei-
ne Wirtschaft in einer Rezession, wenn das reale Bruttoinlandspro-
dukt in saisonbereinigter Betrachtung zwei Quartale nacheinander
sinkt. Vgl. dazu: ,Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Herbst 2001¢, a.a.0., 8. 36. :
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es nicht zu weiteren massiven Terroranschlagen

~kommt und dass die politische und militdrische Lage

nicht eskaliert.

Viel wird davon abhéngen, wie sich die Situation in
den USA entwickeln wird. Eine Erholung in den USA
ist eine wichtige Vorbedingung fur eine Belebung der
Weltkonjunktur. Die derzeit vorliegenden Indikatoren
sind zum Teil widersprichlich und lassen noch keine
konjunkturelle Wende erkennen. Erweisen sich die An-
nahmen hinsichtlich der weiteren politischen Entwick-
lung als zutreffend, diirften dort aber die Schockwel-
len der Terroranschlage schwacher werden, der
Pessimismus nachlassen und die Erwartungen sich
allméhlich wieder verbessern. Uberdies sind in den
USA die Geld- und die Finanzpolitik deutlich expansiv
ausgerichtet und stiitzen die Konjunktur. Das spricht
daflr, dass sich die Konjunktur in den USA in der ers-
ten Hélfte des Jahres 2002 stabilisieren und die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in der zweiten Jahres-
hélfte spurbar expandieren wird®. Das wird auch auf
die Ubrigen Regionen ausstrahlen.

Mit der Belebung der Weltkonjunktur werden sich
im Laufe des kommenden Jahres auch die auBenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fiir die deutsche
Wirtschaft wieder verbessern. Die Impulse fiir den
deutschen Export werden allerdings deutlich
schwiécher sein als im Boomjahr 2000. Denn die Dy-
namik der weltwirtschaftlichen Entwicklung wird ge-
ringer sein als damals, auch weil die asiatischen Lan-
der, die vom Ende des IT-Booms stark betroffen sind
und die zudem unter der anhaltenden Schwéche Ja-
pans leiden, vorerst nur verhalten expandieren wer-
den. Auch sind wechselkursbedingte Verbesserungen
der Wettbewerbsposition wohl nicht mehr zu erwar-
ten. Unter diesen Bedingungen dirfte der deutsche
Export im Jahre 2002 etwa im AusmaB des Welthan-
dels expandieren, dessen Zunahme im Jahresdurch-
schnitt 2002 auf rund 3 % veranschlagt wird. Die Ver-
besserung des weltwirtschaftlichen Umfeldes wird
sich nicht nur im Export niederschlagen. Uber giinsti-
gere Absatzerwartungen beeinflusst sie auch die Pro-
duktions- und Investitionsentscheidungen der Unter-
nehmen. Das alles dlrfte sich auch positiv auf die
Stimmung der Konsumenten auswirken.

Giinstige monetire Rahmenbedingungen

Die monetdren Rahmenbedingungen sind relativ
gunstig. Die Européische Zentralbank (EZB) hat die
Leitzinsen nach den Terroranschlagen — zum Teil in
Abstimmung mit der amerikanischen Notenbank -

* Eine ausfihrliche Darstellung der weltwirtschaftlichen Entwicklung
folgt in der ndchsten Ausgabe des WIRTSCHAFTSDIENST im Januar
2002.

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/XIl
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Schaubild 2
Entwicklung der Verbraucherpreise

(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; HWWA-Berechnungen.

splrbar gesenkt; der Hauptrefinanzierungssatz ist
heute um 1 '/, Prozentpunkte niedriger als im Friihjahr
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 kréaf-
tig ist. Andererseits ist bei einer Erholung der Kon-
junktur im Euroraum im Laufe des Jahres 2002 — von
der hier ausgegangen wird — wohl nicht mit einem ra-
schen Wiederanziehen der geldpolitischen Zugel zu
rechnen. Dafiir spricht auch die Preisentwicklung. Der
Preisauftrieb, der sich in der ersten Jahreshalfte 2001
im Gefolge steigender Weltmarktpreise fur Ol und Ol-
produkte und der Tierseuchen spirbar beschleunigt
hatte, hat sich seit dem Sommer wieder deutlich ver-
langsamt (vgl. Schaubild 2). Bis November hatte sich
die Inflationsrate im Euroraum auf fast 2 % ermaBigt,
im FriOhjahr 2002 diirfte sie wieder merklich unter die-
ser von der EZB noch mit Preisstabilitat fur vereinbar
gehaltenen Marke liegen.

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/XIl

Annahmen der Prognose

Wissenschaftliche Prognosen sind stets bedingte
Prognosen. Sie bediirfen einer Reihe von Annahmen
und Setzungen. Fir die vorliegende Prognose ist
folgendes angenommen worden:

(] Die weltpolitische Lage eskaliert nicht, und es
kommt nicht zu weiteren Terroranschidgen. Der
Konflikt in Afghanistan bleibt begrenzt.

[ Die Olversorgung wird nicht gestért. 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.

O lm Gefolge der USA beginnt sich die Weltwirt-
schaft im Laufe des ersten Halbjahrs 2002 zu erho-
len. Der Welthandel zieht in der zweiten Jahreshalf-
te zligig an. .

[J Der AuBenwert des Euro verdndert sich im Pro-
gnosezeitraum real kaum. Gegeniiber dem US-
Dollar schwankt der Kurs um 0,90 Euro je Dollar.

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

J Die Finanzpolitik wirkt im Jahr 2002 leicht restrik-
tiv. Zwar wird das Kindergeld erhdht, es werden
aber auch verschiedene Verbrauchsteuern (Oko-
steuern, Zigaretten- und Versicherungssteuer) und
Abgaben (Beitragssétze zur gesetzlichen Kranken-
versicherung) angehoben: Im Jahr 2003 wird die Fi-
nanzpolitik weiter leicht restriktiv ausgerichtet sein.
Zwar wird die nachste Stufe der Einkommensteuer-
reform wie vorgesehen umgesetzt. Allerdings wer-
den die Oko- und die Tabaksteuer weiter angeho-
ben, zudem dirften mit Beginn der neuen
Legislaturperiode EinsparmaBnahmen ergriffen wer-
den, um das Ausgabenwachstum zu begrenzen.

[1 Die' Lohnpolitik setzt ihren moderaten Kurs fort.
Im Jahr 2002 steigen die tariflichen Stundenithne
um durchschnittlich 2 '/, %, im Jahr 2003 nur wenig
mehr.

Eine neuerliche Beschleunigung des Preisauftriebs
ist wegen der schwachen Konjunktur vorerst wenig
wahrscheinlich. Risiken gibt es allerdings von der
Lohnseite, nicht zuletzt in Deutschland. Hier stehen
demnéchst wichtige Lohnrunden an. Hohere Ab-
schlisse als in den vergangenen Jahren wéren in der
gegenwartigen Situation kontraproduktiv. Hier ist un-
terstellt, dass der Lohnanstieg in Deutschland - aber
auch in anderen L&ndern des Euroraums - wegen der
flauen Konjunktur und der weiterhin hohen Arbeitslo-
sigkeit moderat bleibt (vgl. Kasten: Annahmen der
Prognose). Die Lohnstilickkosten werden lediglich we-
gen auslastungsbedingt niedrigerer Produktivitatsfort-
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Schaubild 3
Reales Bruttoiniandsprodukt in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 4.
Quartal bis 2001 bis 2002: HWWA-Prognose.

schritte im Jahre 2002 nochmals um rund 1 '/; % stei-
gen, ein nachhaltiger Inflationsdruck ist damit nicht
verbunden.

Von der Finanzpolitik, die in diesem Jahr die Kon-
junktur durch Steuerentlastungen gestitzt hat, gehen
im kommenden Jahr in Deutschland eher ddmpfende
Impulse aus. Zwar werden Familien durch die Er-
héhung des Kindergeldes entlastet. Gleichzeitig wer-
den aber Steuern und Krankenkassenbeitrdge ange-
hoben. Uberdies ist davon auszugehen, dass sich
insbesondere die Gemeinden in der gegenwértigen
Schwachephase wiederum prozyklisch verhalten wer-
den. :

2002 Belebung der Konjunktur

Gegenwartig steht die wirtschaftliche Entwicklung
weltweit immer noch im Banne des Schocks vom 11.
September. Gleichwohl gibt es begriindete Hoffnung
auf ein Ende der Talfahrt und auf eine Stabilisierung
der Konjunktur in der ersten Jahreshélfte 2002 (vgl.
Schaubild 3). Zuversichtlich stimmt, dass im Afghanis-
tan-Konflikt offenbar ein Ende abzusehen ist. Einen
Lichtblick bietet auch die Entwickiung an den Aktien-
markten, die auf wieder giinstigere Erwartungen hin-
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deutet. Das lasst hoffen, dafl die Verunsicherung von
Konsumenten und Unternehmen alimahlich nachlasst
und dass sich die Stimmung aufhellt. Das wirkt fir
sich genommen schon stabilisierend. Positiv diirfte
sich auch die Preisentwicklung niederschlagen; die
nur geringen Preissteigerungen stérken die Kaufkraft
der privaten Haushalte.

Im Laufe des Jahres 2002 werden zudem die von
der diesjahrigen Lockerung der Geldpolitik ausgehen-
den Impulse mehr und mehr zum Tragen kommen. Mit
der Erholung der Konjunktur in den USA wird sich
Uberdies das auBenwirtschaftliche Umfeld im Jahres-
verlauf verbessern. Unter diesen Bedingungen ist zu
erwarten, daB ein Abgleiten in eine tiefe Rezession
vermieden werden kann. Die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschiand dirfte sich in der ersten Hélfte
des Jahres stabilisieren und sich in der zweiten Jah-
reshélfte weiter festigen. Kommt es zu der konjunktu-
rellen Wende in der ersten Jahreshalfte, spricht eini-
ges dafir, dass die Konjunktur schon bald merklich an
Schwung gewinnen wird. So werden die in diesem
Jahr stark zuriickgefahrenen Lager mit Beginn der Er-
holung rasch wieder aufgestockt werden. Auch dirfte
dann die Talfahrt der Bauinvestitionen, die sich in der
zweiten Jahreshdlfte spurbar verlangsamt hat, weiter
nachlassen. Trotz einer deutlichen Erholung in der
zweiten Jahreshélfte wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahre 2002 aber lediglich um 0,7 % zuneh-
men, nach 0,6 % in diesem Jahr (vgl. Tabelle). Zu ei-
ner Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt wird das
nicht ausreichen; die Zahl der Arbeitslosen wird im
Jahre 2002 auf fast 4 Millionen klettern.

Erhebliche Prognoserisiken

Schon angesichts der erheblichen weltpolitischen
Unsicherheit ist diese Prognose mit ganz erheblichen
Risiken behaftet. So lasst sich der Zeitpunkt fiir eine
konjunkturelle Wende derzeit noch schwerer abschét-
zen als sonst; er hangt zudem in hohem MaBe von der
Entwicklung in den USA ab. Besonders schwer zu be-
urteilen ist, wann die Verunsicherung von Konsumen-
ten und Unternehmen nachlasst, und wie rasch die
Zinssenkungen unter den gegenwadrtigen Bedingun-
gen Wirkung zeigen. In der vorliegenden Prognose
wird von einer konjunkturellen Wende in Deutschland
im Frihjahr 2002 ausgegangen. Schon die Verschie-
bung um ein Quartal wirde beim Bruttoinlandspro-
dukt.zu einer deutlich niedrigeren Jahreszuwachsrate
fUhren. Wirde der Ruickgang der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion bis in das erste Quartal 2002 hinein
anhalten und die Erholung erst nach der Jahresmitte
einsetzen, wiirde sich im Jahresergebnis sogar ein Mi-
nus ergeben.

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/XII
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
(Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in 96)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bruttoinlandsprodukt! 20 1,8 3,0 0,6 0,7 2,8
Private Konsumausgaben 1,8 3.1 1,5 1,3 1,0 2,0
Konsumausgaben 1,2 1,6 1,2 1,4 1,4 1,3
des Staates
Anlageinvestitionen 3,0 4,2 23 -43 -08 3,7
Ausriistungen 9,2 7,2 8,7 -33 -1,0 6,7
Bauten -1,0 1,5 25 -60 -1.2 0,8
Sonstige Anlagen 10,8 135 89 58 41 8,3
Inlandsnachfrage 24 26 20 -05 1.1 2,4
Ausfuhr 68 56 132 48 -10 6.8
Einfuhr 89 85 10,0 16 21 6,0
Erwerbstatige 1,1 1,2 1,6 01 -02 0,7

Arbeitslose (Mill. Personen)4,28 4,10 3,89 385 '398 3,78
Arbeitslosenquote? (in %) 10,2 9,7 91 9,1 9,4 8,9
Verbraucherpreise® (in %) 1,0 0,6 19 25 13 22
Finanzierungssaldo

des Staates (in % des BIP) -22 -16 122 -27 -26 -22

Leistungsbilanzsaldo*
{Mrd. Euro) -6,1

' in Preisen von 1995. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbs-
personen (Wohnortkonzept). * Preisindex fiir die Lebenshaltung aller
privaten Haushalte; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. * In der Ab-
grenzung der Zahlungsbilanzstatistik. * EinschlieBlich der Erlse aus
der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.

-16,8 -20,3 0 0 5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bun-
desanstalt fur Arbeit; 2001 bis 2003: HWWA-Prognose.

Chancen fiir deutlichen Aufschwung im Jahre 2003

Angesichts der hohen Prognoserisiken schon fiir
2002 ist ein Blick auf das Jahr 2003 ein gewagtes Un-
terfangen. Dem nachstehenden Szenario liegen u.a.
folgende Annahmen 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 Preis-
korridors von 22 bis 28 $/Barrel. Der Lohn- und
Preisauftrieb im Euroraum bleibt moderat, so dass die
EZB die geldpolitischen Ziigel allenfalls leicht strafft.
In Deutschland wird in der Finanzpolitik die nachste
Stufe der Steuerreform wie vorgesehen umgesetzt.

Unter diesen Bedingungen wird sich der Auf-
schwung in Deutschland im Jahre 2003 in beachtli-
chem Tempo fortsetzen; die Kapazitatsauslastung
wird dabei deutlich steigen. Im Jahresdurchschnitt
kdénnte sich ein Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts von fast 3 % ergeben; selbst wenn die Er-
holung etwas spéter einsetzen wiirde als hier ange-
nommen, wére noch ein Wachstum von etwa 2 '/, %
erreichbar. Die Zahl der Arbeitslosen wiirde spirbar
sinken, der Preisanstieg mit 1 '/, % moderat bleiben.
Voraussetzung fiir all das ist allerdings, dass es im
Jahre 2002 zur konjunkturellen Wende kommt.
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Finanzpolitik im Dilemma

Angesichts der hohen konjunkturellen Risiken stellt
sich die Frage, welchen Beitrag die Wirtschaftspolitik
zur Stabilisierung der Konjunktur leisten kann. Derzeit
trégt die Geldpolitik die Hauptlast. Sie hat auf die dras-
tische Abkiihlung der Konjunktur im Euroraum deut-
lich reagiert und die Leitzinsen um 1 '/, Prozentpunk-
te auf 3,25 % gesenkt. Die spirbare Lockerung der
Geldpolitik ist der gegenwdrtigen Situation angemes-
sen. Fir weitere Zinssenkungen besteht aus heutiger
Sicht kein Anlass. Zur Vorsicht mahnt auch die auch
nach der Neuabgrenzung von M3 immer noch kréftige
Expansion der Geldmenge. Zwar ist der EZB zuzu-
stimmen, dass M3 gegenwartig durch unsicherheits-
bedingt hohe Portfolioumschichtungen aufgeblaht ist.
Das AusmaB ist aber nur schwer abzuschétzen. Des-
halb lasst sich nicht sagen, ob sich hier nicht doch ein
Inflationspotential aufbaut.

Die Finanzpolitik befindet sich derzeit in einem Di-
lemma. Aufgrund der Konjunkturschwéache wird das
Ziel des Stabilititsprogramms, das gesamtstaatliche
Defizit in diesem Jahr auf 1,5 % und im Jahre 2002
auf 1 % des Bruttoinlandsprodukts zu begrenzen,
deutlich verfehlt. Bei der hier prognostizierten Ent-
wicklung wird es im Jahre 2001 2,7 % betragen und
auch im kommenden Jahr nicht viel niedriger ausfal-
len. Das Budgetdefizit ndhert sich damit bedenklich
der im Maastricht-Vertrag festgelegten Obergrenze
von 3 %, der auch Deutschland verpflichtet ist: Von
daher besteht derzeit kaum Spielraum fir defizitwirk-
same konjunkturstabilisierende MaBnahmen, zumal
die 6ffentlichen Haushalte wohl auch sehr eng kalku-
liert sind. Dies gilt auch flir das — von den Instituten in
ihrem Herbstgutachten vorgeschlagene — Vorziehen
der fur 2003 vorgesehenen néchsten Stufe der Steu-
erreform?®. Unstrittig solite allerdings sein, dass in der
gegenwadrtigen Situation konjunkturbedingte Minder-
einnahmen und Mehrausgaben und eine damit ein-
hergehende Erhéhung des Budgetdefizits hingenom-
men werden missen, um die Konjunktur nicht noch
zuséatzlich zu schwéchen. Dem trégt die Bundesregie-
rung mit dem jetzt vorgelegten Entwurf fiir die Fort-
schreibung des Stabilitatsprogramms offenbar Rech-
nung. Besser wére es allerdings, wenn sie — wie von
den Instituten vorgeschiagen ~ dazu libergehen wiir-
de, bei der Neuformulierung des Stabilitatspro-
gramms ein konjunkturbereinigtes Defizitziel zu nen-
nen und den Erfolg ihres Stabilisierungskurses an
strukturellen GréBen zu messen.

* Vgl. ,Die Lage- der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 2001%, a.a.0., S. 80 ff.
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