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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Terroranschlage treffen die Weltwirtschaft
im Abschwung

Die Terroranschlage vom 11. September belasten die
Weltwirtschaft. Wie rasch die USA als die grof3te Volks-
wirtschaft der Welt den Schock tiberwinden werden, ist
auch fur die globale Wirtschaftsentwicklung von besonde-
rer Bedeutung. Schwer zu beurteilen ist, wie stark und wie
lange dieses Ereignis die Verhaltensweisen von Konsu-
menten und Investoren insbesondere in den USA veran-

dert und ob und wie rasch es der Wirtschaftspolitik ge-
lingt, dem entgegenzuwirken. Wichtig ist auch, ob die
USA fur internationale Kapitalanlagen attraktiv bleiben.
Die wirtschaftlichen Aussichten hangen entscheidend da-
von ab, inwieweit es gelingt, die politischen und militari-
schen Auseinandersetzungen in Grenzen zu halten (vgl.
hierzu die Annahmen fiir die Prognose in Kasten 1.1).
Die Wirtschaft der USA und der tibrigen Welt wurde von
den Anschlagen in einer Phase ausgepréagter konjunktu-
reller Schwéache getroffen. Die Abkihlung, die Mitte letz-
ten Jahres begonnen hatte, verstéarkte sich im ersten
Halbjahr 2001 und griff auf immer mehr Lander tber. Die



Kasten 1.1

Annahmen fiir die Prognose der Weltwirtschaft

In der gegenwartigen Situation héngt die Prognose der weltwirtschaftlichen Entwicklung in erheblichem Ausmalf3
von der politischen Lage ab. Die Terroranschlage vom 11. September dirften das Vertrauen der Unternehmen und
der Verbraucher stark beeintrachtigt haben. Daher miissen neben den Ublichen 6konomischen Annahmen auch
solche Uber die politischen Rahmenbedingungen getroffen werden.

Fur die Prognose ist unterstellt:
— Es erfolgen keine weiteren massiven Terroranschlége in den USA oder anderswo.

— Die militéarischen Aktionen der USA und ihrer Verblindeten bleiben zeitlich und geographisch begrenzt, und es gibt
keine politische Eskalation, d.h. der Konflikt weitet sich nicht auf andere Staaten aus.

— Die Olversorgung wird nicht beeintrachtigt. Fiir dieses und fir das nachste Jahr wird im Durchschnitt ein Olpreis
von 25 US-Dollar pro Barrel unterstellt.

Unter diesen Bedingungen ist zu erwarten, dass sich das Vertrauen der Konsumenten und der Investoren im
Verlauf der ersten Halfte des Jahres 2002 wieder festigt.

Ein ungiinstigeres Szenario ergabe sich, wenn es erneut zu massiven Terroranschlagen kdme; dies wirde zu
erneuten Produktionsausféllen und zu einer zusétzlichen Verunsicherung bei Verbrauchern und Unternehmen fiih-
ren. Negative Effekte wéaren auch zu erwarten, wenn es als Folge der Auseinandersetzungen in einzelnen oder
mehreren Landern zu einer Destabilisierung der politischen Lage kdme, zumal wenn hiervon Lénder betroffen wa-

ren, die fiir die Olversorgung bedeutsam sind.

Tabelle 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt in
ausgewahlten Regionen der Weltwirtschaft
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2000 2001 2002
Industrielander insgesamt 3,4 0,9 1,4
darunter:
USA 4,1 0,9 1,7
Japan 1,5 -0,6 -0,3
Euroraum 3,4 1,5 1,8
Ubriges Westeuropa 3,1 1,4 2,1
Schwellenlander
darunter:
Mittel- und Osteuropa 5,7 3,7 3,0
Ostasien? 7,3 15 3,5
Lateinamerika? 4,0 0,8 2,0
Insgesamt® 3,9 1,0 1,6
Nachrichtlich: Welthandel real 12,5 1,0 3,5

1) Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien,
Thailand, Malaysia, Hongkong, Singapur, Philippinen. Gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000 in US-Dollar. — 2 Gewich-
teter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien,
Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2000 in US-Dollar. — ® Summe der aufgefiihrten Landergruppen.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000 in US-Dollar.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;

Berechnungen der Institute; 2001 und 2002: Prognose
der Institute.

Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen ver-
schlechterten sich unter dem Einfluss der in vielen Lan-
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dern erfolgten Straffung der Geldpolitik und wegen der
dampfenden Wirkung der hohen Olpreise erheblich. Ver-
starkt wurde der Abschwung durch den Einbruch im IT-
Sektor. Zwar gab es vor den Anschléagen erste Anzeichen
dafir, dass sich die Konjunktur anschickte, die Talsohle
zu durchschreiten, eine Erholung war aber noch nicht
greifbar.

In den Industrielandern setzte sich die konjunkturelle
Abschwéchung im Verlauf dieses Jahres fort; im zweiten
Quartal ging das reale Bruttoinlandsprodukt zum ersten
Mal seit Anfang der 90er Jahre gegenuber dem Vor-
quartal zuriuck, wenn auch nur leicht. Besonders un-
gunstig entwickelte sich die Konjunktur in Japan, das in
diesem Jahr erneut in eine Rezession geriet. Gleichzei-
tig schwachte sich die wirtschaftliche Aktivitat in den
asiatischen Schwellenlandern stark ab, da deren Expor-
te infolge des drastischen Rickgangs der Nachfrage
nach Produkten der Datenverarbeitung und Telekommu-
nikation einbrachen. In Lateinamerika belastete insbe-
sondere das angesichts hoher und steigender Budget-
defizite schwindende Vertrauen der internationalen
Kapitalmarkte die Konjunktur.

Nur in wenigen Regionen — zu nennen sind insbeson-
dere China sowie Mittel- und Osteuropa — war die Wirt-
schaft im ersten Halbjahr noch deutlich aufwarts gerich-
tet. Die Starke der weltwirtschaftlichen Abkihlung spie-
gelt sich darin, dass der Welthandel seit dem Herbst ver-
gangenen Jahres praktisch nicht mehr ausgeweitet wor-
den ist.
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Die Expansion der US-Wirtschaft, die in der zweiten
Halfte der 90er Jahre der Motor der Weltwirtschaft war,
kam im Verlauf dieses Jahres zum Stillstand. Insbesonde-
re die Ausriistungsinvestitionen gingen stark zurtick, wah-
rend sich der private Verbrauch vergleichsweise robust
zeigte. Zu dem vielfach befurchteten — und von den Insti-
tuten im Fruhjahr in einem Risikoszenario untersuchten
— kréftigen Anstieg der Sparquote ist es bisher allerdings
nicht gekommen. Wéhrend die Indikatoren fur Produktion
und Nachfrage in den Sommermonaten tendenziell
schwach ausfielen, waren einige vorlaufende Indikatoren
aufwarts gerichtet, wohl auch als Folge davon, dass die
Wirtschaftspolitik auf einen ausgepragt expansiven Kurs
eingeschwenkt war. Dies nahrte die Auffassung, dass die
US-Wirtschaft im Spatsommer vor einer Erholung stand;
mit der entsprechenden Anpassung der Lagerhaltung war
auch von dieser Seite die Voraussetzung fiur eine Erho-
lung gegeben (Tabelle 1.1).

In Westeuropa hatte sich die Konjunktur im ersten Halb-
jahr ebenfalls betrachtlich verlangsamt, was sich mehr
und mehr auch in den mittel- und osteuropéischen L&an-
dern dampfend bemerkbar machte. Gleichwohl waren in
Westeuropa ebenfalls erste Hinweise auf eine bevorste-

Abbildung 1.1

hende Belebung erkennbar, zumal sich der Preisauftrieb,
dessen Beschleunigung die wirtschaftliche Entwicklung
bis zur Jahresmitte beeintrachtigt hatte, zuletzt deutlich
abschwéchte.

Synchroner Abschwung in den
Industriel&dndern

Vielfach wird vermutet, dass der internationale Kon-
junkturverbund strukturell bedingt enger geworden und
deshalb die Konjunktur nach dem vorangegangenen
Boom nun nahezu Uberall abwérts gerichtet ist. Ein Argu-
ment hierfur ist die Zunahme der weltwirtschaftlichen Ver-
flechtung. Sie geht einher mit einer gestiegenen Elastizi-
tat des Welthandelsvolumens bezuglich der Weltproduk-
tion (Abbildung 1.1), was nicht zuletzt Ausdruck der zu-
nehmenden Aufspaltung der Wertschdpfungskette in der
Produktion ist. Gleichzeitig haben sich die Finanzmérkte
seit den 70er Jahren mit fortschreitender Kapitalmarkt-
liberalisierung mehr und mehr integriert, und es kam zu
einem dramatischen Anstieg der grenziuberschreitenden
Direktinvestitionen. Dies hat dazu gefuhrt, dass multi-
nationale Unternehmen stark an Bedeutung gewonnen
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haben. Deren Produktions- und Investitionsentscheidun-
gen in einem Land hangen weniger von nationalen Fakto-
ren als von der globalen Situation des Unternehmens ab.

Eine Zunahme des Konjunkturzusammenhangs im
Zeitablauf ist empirisch allerdings nicht feststellbar. Von
den Instituten durchgefiihrte 6konometrische Untersu-
chungen! weisen darauf hin, dass die Produktionsent-
wicklung in den gro3en Industrielandern in den 80er und
90er Jahren eher weniger eng korreliert war als in den
vorangegangenen beiden Jahrzehnten. Die wesentliche
Erklarung dafir dirfte die Aufgabe des Festkurssystems
Anfang der 70er Jahre sein, die den Landern eine an ih-
ren jeweiligen Praferenzen ausgerichtete Wirtschaftspoli-
tik ermoglichte. Uberdies wurden die Konjunkturverlaufe
in den vergangenen funfzehn Jahren vielfach erheblich
durch Sonderfaktoren gepréagt, die zu einer Abkoppelung
von der weltwirtschaftlichen Nachfrageentwicklung fihr-
ten. Zu nennen sind hier insbesondere das Entstehen und
Platzen der Spekulationsblase an den japanischen Ak-
tien- und Immobilienmérkten sowie der Wiedervereini-
gungsboom in Deutschland. Die Periode, in der solche
Faktoren von geringerer Bedeutung waren, also die Jahre
ab 1993, ist allerdings zu kurz, um statistisch gesicherte
Schlusse zuzulassen.

Angesichts der fehlenden empirischen Evidenz messen
die Institute einem strukturell enger gewordenen Konjunk-
turzusammenhang als Erklarung des derzeit ausgeprag-
ten konjunkturellen Gleichschritts ein eher geringes
Gewicht zu. Vielmehr durfte die wesentliche Ursache dar-
in liegen, dass aktuell vor allem gleich gerichtete damp-
fende Einflusse auf die Konjunktur in den Industrielandern
eingewirkt haben. So traf der Olpreisanstieg die Industrie-
lander gleichermalBen. Ferner wurde die Geldpolitik
nahezu Uberall deutlich gestrafft. Hinzu kam die Sonder-
entwicklung im IT-Sektor, wo es weltweit zu Ubersteige-
rungen gekommen war, denen ein umso starkerer Ein-
bruch folgte.

Ende des IT-Booms

Ein wichtiges Merkmal der markanten Expansion der
Weltwirtschaft bis zur Jahresmitte 2000 war die starke
Nachfrage nach Gutern der Informationstechnologie. Die
kraftige Ausweitung der Investitionen in diesem Bereich
— insbesondere in den Vereinigten Staaten, aber auch in
anderen Industrielandern — zog einen deutlichen Zu-
wachs der Importe dieser Giter nach sich und fiihrte
wegen der in diesem Sektor besonders intensiven grenz-
Uberschreitenden Produktionsverflechtung zu einem um-
fangreichen AuRenhandel mit Vorprodukten. Die weltwei-
ten Verk&aufe von elektronischen Komponenten wurden im
Jahr 2000 um gut ein Drittel ausgeweitet. Nutzniel3er
waren vor allem die Schwellenlander Asiens, Sitz wichti-
ger Lieferanten in diesem Segment; hier wurde das Wirt-
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schaftswachstum im vergangenen Jahr wesentlich vom
Elektroniksektor getragen.

Der IT-Boom endete im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres schlagartig. Zunachst gingen in den Vereinig-
ten Staaten die Investitionen in Datenverarbeitungsgera-
te und Software deutlich zuriick, da erhebliche Uberkapa-
zitdten aufgebaut worden waren. Dies wiederum fuihrte zu
einem Rickgang der Ausfuhren der asiatischen Lander.
Der Abwartstrend wurde noch verstérkt, als vom Fruhjahr
2001 an auch die japanischen Einfuhren von Gutern der
Informationstechnologie abnahmen. Zur Jahresmitte
2001 waren die weltweiten Verkaufe von Halbleitern wert-
mafRig um etwa 40% niedriger als ein Jahr zuvor, vor
allem als Folge drastisch gesunkener Mengen.

Allerdings zeichnete sich im Sommer 2001 ein Ende die-
ses Rickgangs ab. Die Auftragseingénge in den Industrien
der Informationstechnologie in den USA stabilisierten sich,
und die Unternehmen der Elektronikindustrie erwarteten
nicht zuletzt deshalb einen Anstieg der Produktion nach
der Jahreswende. Der vorliegenden Prognose liegt die Ein-
schéatzung zugrunde, dass die Korrektur im IT-Sektor inzwi-
schen weitgehend vollzogen ist und die Nachfrage im Ver-
lauf des kommenden Jahres wieder aufwarts gerichtet sein
wird. Dabei wird die Expansion allerdings bei weitem nicht
die Dynamik vom Jahr 2000 erreichen.

Auswirkungen der Terroranschlage

Im Sommer befand sich die Wirtschaft der USA nach
Einschatzung der Institute an der Schwelle zur Erholung.
Durch die Terroranschlage und die damit zusammenhan-
gende Verunsicherung von Verbrauchern und Investoren
haben sich die Ausgangsbedingungen fiir die weitere kon-
junkturelle Entwicklung in den USA schlagartig verandert.
Viele der eingetretenen Anderungen werden transitori-
scher Natur sein, wenngleich manche ihre Wirkung Uber
geraume Zeit entfalten. Einige kdnnten sich jedoch als
dauerhaft erweisen; erhdhte SicherheitsmaflZnahmen bei-
spielsweise flihren zu einer Verteuerung des Flugver-
kehrs, steigenden Transaktionskosten und zu einer Ande-
rung der relativen Preise.

Aus analytischen Grinden bietet es sich an, zwischen
verschiedenen Ubertragungswegen zu unterscheiden,

1 In den Untersuchungen wurden der Gleichlauf und die Starke
des konjunkturellen Zusammenhangs Uber Kreuzkorrelationen un-
ter Verwendung der Vorjahreswachstumsraten der Industrieproduk-
tion mehrerer Lander berechnet. Diese Untersuchungen wurden fur
verschiedene Zeitraume durchgefiihrt. Zusétzlich wurden spektral-
analytische Verfahren — insbesondere Koharenzschatzungen —
zur Untersuchung der Starke des Zusammenhangs im konjunktu-
rell relevanten Bereich benutzt. Fiir eine Darstellung der verwende-
ten Methoden vgl. Ulrich Fritsche und Sabine Stephan: Leading
Indicators of German Business Cycles: An Assessment of Proper-
ties. DIW Discussion Paper, Nr. 207, Berlin 2000.
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durch die Terroranschlége auf die Wirtschaftsentwicklung
wirken:

— Die Anschlage haben unmittelbar die gesamtwirtschaft-
liche Gitererstellung beeintrachtigt. Kurzfristig kam es
in den USA zu betrachtlichen Produktionsausfallen. Der
Luftverkehr ruhte fir nahezu eine Woche, die Finanz-
markte blieben vier Tage geschlossen, und es wurden
viele Sport- und Kulturveranstaltungen abgesagt; be-
sonders betroffen waren auch der Tourismus und die
Werbewirtschaft. Die Produktionsausfalle werden nur
teilweise ausgeglichen, da es sich vielfach um zu einem
spateren Zeitpunkt ,nicht nachholbare* Dienstleistun-
gen handelt. Allerdings fuhrt bereits eine teilweise
Wiederherstellung des alten Produktionsniveaus zu
einer vorubergehend erhéhten Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts. Auch die AufrAumungs- und Wie-
deraufbauarbeiten schlagen produktionssteigernd zu
Buche.

— Die Anschlage haben Folgen fiir das Verhalten von
Konsumenten und Unternehmen. Die gestiegene Un-
sicherheit halt die privaten Haushalte von geplanten
Ké&ufen ab und fihrt bei den Unternehmen zu zuriick-
haltenderen Dispositionen und einem Zurickstellen
von Investitionen. Auch kann ein scharfer Riickgang
der Aktienkurse die Konsumbereitschaft verringern.
Diese Effekte durften — wie sich an den Aktienmérkten
mittlerweile zeigt — allerdings Uberwiegend transito-
risch sein, weil sich die Verbrauchs- und Investitions-
gewohnheiten erfahrungsgemafl mit der Zeit wieder
alten Mustern annéhern.

— Die genannten kurzfristigen Anderungen haben Folge-
wirkungen. Die schwéchere Nachfrage fiihrt zu Entlas-
sungen, und dies schmaélert fur sich genommen das
verfiigbare Einkommen. Bei erh6htem Arbeitsplatzrisi-
ko kann die Sparquote steigen. Die priméren negativen
Impulse werden so zunéchst verstérkt. Sobald das Ver-
trauen der Konsumenten zurtickkehrt, treten aber auch
sich selbst verstarkende expansive Effekte auf.

— SchlieRlich sind langfristige Wirkungen ins Bild zu neh-
men. Ein gréRerer Teil der volkswirtschaftlichen Res-
sourcen wird fir Sicherheit und Verteidigung aufge-
wendet. Geanderte relative Preise der Verkehrstrager
entwerten moglicherweise Teile der Infrastruktur, und
hdhere Transportkosten flihren zu wieder groRRerer La-
gerhaltung. Auch werden Strategien zur Konzentration
von Produktionsprozessen aus Sicherheitserwagun-
gen moglicherweise lGiberdacht, wodurch auf Skalener-
tréage verzichtet wird. Generell wiirden die Produktions-
kosten steigen. Negativen Wirkungen in einigen Sekto-
ren stehen aber positive in anderen gegeniber. Der IT-
Sektor z.B. diirfte per saldo angeregt werden, da die
Nachfrage nach elektronischen Produkten durch
wachsende Militarausgaben, Investitionen in Sicher-
heitstechnologien oder Backup-Systeme fir die Daten-
verarbeitung zunimmt.
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Eine Quantifizierung all dieser Effekte und ihres Zusam-
menwirkens ist schwierig und von groRer Unsicherheit
gepragt, da nur sehr begrenzt Analogien zu friiheren
Ereignissen gezogen werden kdnnen. Was die direkten
Produktionswirkungen angeht, mdgen die Erfahrungen
aus Naturkatastrophen wie dem Erdbeben von Kobe im
Jahr 1995 Anhaltspunkte geben. Der damalige Schaden
ist mit den materiellen Zerstérungen in den USA durch-
aus vergleichbar. In Japan stimulierte der Wiederaufbau
das Wachstum in den Folgequartalen spirbar. Hinsicht-
lich der Verunsicherung von Verbrauchern und Investoren
weist der Golfkrieg von 1991 einige Parallelen auf, obwohl
sich die Situation heute in mancherlei Hinsicht von der
damaligen unterscheidet (vgl. dazu Kasten 1.2).

Wichtig fur die Prognose von Nachfrage und Produk-
tion ist auch, dass die Wirtschaftspolitik rasch reagiert
hat. In den USA wurde die Geldpolitik schnell und spirbar
weiter gelockert, und die ohnehin expansiv ausgerichtete
Finanzpolitik gibt durch zuséatzliche Programme Anregun-
gen in erheblichem Umfang. Die Notenbanken anderer
Lander senkten ihre Zinsen ebenfalls deutlich. Insgesamt
wird so die Konjunktur stimuliert. Allerdings entfalten sich
die Wirkungen der Wirtschaftspolitik erfahrungsgemaf
erst nach und nach.

Die Institute erwarten, dass die negativen direkten und
indirekten Folgen der Anschlége zunéchst deutlich Uber-
wiegen. Diese filhren in den USA bis zum Ende des lau-
fenden Jahres zu einem spirbaren Rickgang des realen
Bruttoinlandsprodukts; damit befinden sich die USA in
einer Rezession (zum Begriff der Rezession vgl. Kas-
ten 3.1). Mit dem Wegfall der Produktionsausfalle, der
Besserung des Verbrauchervertrauens sowie mit den
bereits kurzfristig wirksamen Ausgabenprogrammen des
Staates wird es dann im néchsten Jahr zu einer Belebung
der Nachfrage kommen. Die Auftriebskrafte durften sich
aber nur allméhlich durchsetzen, weil die private Nachfra-
ge zunéachst durch steigende Arbeitslosigkeit und rucklau-
fige Kapazitatsauslastung gedampft wird. Die erheblichen
Anregungen durch die Wirtschaftspolitik lassen erwarten,
dass der Aufschwung im weiteren Verlauf von 2002 an
Fahrt gewinnt. Vorlibergehend sind dabei — wie fir Re-
konstruktionsphasen typisch — die Zuwachsraten héher,
als sie ohne die Ereignisse vom 11. September gewesen
waren. Fur die wirtschaftliche Entwicklung in der tGbrigen
Welt gilt im Grundsatz Ahnliches, allerdings ist das Aus-
malfd der Effekte weitaus geringer.

Wirtschaftspolitik um Stutzung
der Konjunktur bemiuht

Bereits vor dem 11. September war die Wirtschaftspoli-
tik in den Industrielandern auf expansiven Kurs gegan-
gen, besonders deutlich in den USA. Dort hatte die No-
tenbank die Zinsen in rascher Folge von 6,5% zu Jahres-
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Kasten 1.2

Ein Vergleich der gegenwartigen Situation mit dem Golfkrieg

Haufig wird ein Vergleich mit dem Golfkrieg vorgenommen, um die 6konomischen Folgen der Terroranschlage zu

beurteilen. Der Irak hatte im August 1990 Kuwait besetzt, was Anfang 1991 zum eigentlichen Golfkrieg fihrte.
Zwischen damals und heute gibt es zwar einige Parallelen, doch tiberwiegen die Unterschiede.

Die konjunkturelle Ausgangslage war &hnlich. Die amerikanische Wirtschaft befand sich vor beiden Ereignissen
im konjunkturellen Abschwung. Allerdings schien dieses Mal, anders als 1990, die Talsohle vor den Anschlégen
erreicht zu sein.

Damals wie jetzt fielen die Aktienkurse an der New Yorker Borse deutlich. Allerdings erholten sie sich diesmal
wesentlich rascher; jedoch ist der Konflikt noch nicht beendet, und es kann zu erneuten Rickschlagen kommen.

Im Unterschied zum Golfkrieg handelt es sich dieses Mal um einen regional und zeitlich schwer abgrenzbaren
Konflikt.

Im Vergleich zu 1990/1991 ist jetzt der psychologische Effekt in den USA kurzfristig vermutlich gravierender, weil
der Anschlag auf dem Boden der USA stattfand.

Die Kuwaitkrise traf damals, anders als diesmal, das Angebot an Rohdl unmittelbar. Deshalb gibt es bei der jewei-
ligen Entwicklung des Rohdélpreises bislang deutliche Unterschiede. Nach dem irakischen Einmarsch in Kuwait
stieg er sprunghaft an und blieb einige Monate hoch. Nach den Anschlagen vom 11. September hat er sich nur
wenige Tage um einige Dollar erhéht und sank dann sogar unter das Ausgangsniveau.

Die geldpolitische Ausgangslage war unterschiedlich. Vor dem Golfkrieg war die Geldpolitik restriktiv ausgerichtet;
erst ab Herbst 1990 wurde die Federal Funds Rate bis ins Jahr 1991 hinein gesenkt. Demgegeniber war das Fed
bereits ein dreiviertel Jahr vor den Anschlagen auf Expansionskurs gegangen.

Die Finanzpolitik wirkte vor dem Golfkrieg restriktiv und blieb bei dieser Ausrichtung. Vor den Anschlagen verfolgte

sie bereits eine expansive Linie, und die Regierung ergriff danach massive Stiitzungsmaf3nahmen.

beginn auf 3,5% Ende August gesenkt. Die Finanzpolitik
verabschiedete ein mehrjahriges Steuerentlastungspa-
ket, das schon im Sommer des laufenden Jahres das ver-
fugbare Einkommen der privaten Haushalte erhdhte. Um
den Belastungen fur die Konjunktur infolge der Terror-
anschlage entgegenzuwirken, wurden die Notenbankzin-
sen bis Anfang Oktober um insgesamt einen weiteren
Prozentpunkt gesenkt. Der Kongress hat bereits wenige
Tage nach dem Anschlag erhebliche Mittel fur Aufrau-
mungs- und Wiederaufbauarbeiten sowie zusétzliche Ver-
teidigungsausgaben und Stutzungsprogramme fur beson-
ders betroffene Wirtschaftszweige bewilligt. Weitere MalR3-
nahmen, die geeignet sind, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zu stiitzen, sind absehbar. Damit gehen in den
USA von der Wirtschaftspolitik erhebliche Impulse aus.

In Westeuropa wirkt die Wirtschaftspolitik ebenfalls ex-
pansiv, wenn auch in deutlich geringerem Maf3e als in den
USA. Die EZB ebenso wie die Bank von England haben
ihre Leitzinsen nach den Anschlagen in den USA deutlich
herabgesetzt und ihren zuvor eingeleiteten Lockerungs-
kurs akzentuiert. Eine nochmalige Zinssenkung, aller-
dings in geringem Ausmalf, ist wahrscheinlich. Finanz-
politische Impulse erhélt die Konjunktur im Prognosezeit-
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raum vor allem in GroRbritannien, wo die 6ffentlichen Aus-
gaben weiter kraftig steigen. Hingegen wird es wohl fiir
den Euroraum insgesamt nach den betrachtlichen Steu-
ersenkungen, die Anfang des laufenden Jahres in Kraft
getreten sind, trotz der konjunkturellen Schwéache keine
weiteren Anregungen durch den Fiskus geben. Um das
Ziel eines mittelfristig ausgeglichenen Haushalts nicht
aus den Augen zu verlieren, werden vielmehr die struktu-
rellen Defizite verringert. Damit sind von der Finanzpolitik
leicht dampfende Wirkungen zu erwarten.

In Japan gelingt es trotz der expansiv ausgerichteten
Wirtschaftspolitik kaum, die Konjunktur zu stimulieren.
Die Zentralbank hat die Liquiditat im Bankensektor zu-
letzt massiv erhdht. Dieser Kurs dirfte auf absehbare
Zeit fortgesetzt werden. Die Effekte auf die Realwirt-
schaft bleiben allerdings wegen des nach wie vor gro-
RBen Strukturanpassungsbedarfs in der privaten Wirt-
schaft sehr begrenzt. Die Finanzpolitik wird ihren ange-
kundigten Konsolidierungskurs angesichts der fort-
schreitenden Rezession wohl zuné&chst in nur geringem
Male umsetzen. Mit den zu erwartenden Konjunktur-
programmen wird lediglich eine deutlich restriktive Aus-
richtung verhindert.
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Weltwirtschaftliche Erholung setzt sich erst
allméahlich durch

In den kommenden Monaten wird die weltwirtschaftli-
che Entwicklung durch die Nachwirkungen der Terroran-
schlage gedampft. Im Laufe des ersten Halbjahres 2002
wird es, unter den der Prognose zugrunde liegenden An-
nahmen, zu einer Belebung kommen, die auch wegen der
Anregungen durch die Wirtschaftspolitik an Stérke ge-
winnt (Tabelle 1.2).

In den USA durfte die Produktion im ersten Halbjahr
2002 wieder merklich zunehmen. Die zugrunde liegende
Dynamik bleibt nach Ansicht der Institute jedoch deutlich
hinter der vergangener Aufschwungphasen zuriick. Dies
liegt nicht zuletzt daran, dass der IT-Bereich in vergleichs-
weise moderatem Tempo wachsen wird. Von der Wirt-
schaftspolitik gehen stark expansive Impulse aus.

Fir die japanische Wirtschaft ist im Verlauf des Jahres
2002 nur eine sehr schwache Belebung zu erwarten, die
vor allem von der Ausfuhr getragen wird. Infolge der Struk-
turanpassungen im Unternehmenssektor, die zunéachst
dampfend wirken, dirfte die Inlandsnachfrage kaum stei-
gen. Angesichts erheblicher Uberkapazitaten und zuneh-
mender Importkonkurrenz hélt die Deflation an.

Im Euroraum wird sich die Konjunktur im Verlauf des
kommenden Jahres erholen. Anregungen gehen von der
Belebung der Weltwirtschaft aus, die nicht nur die Expor-
te stimuliert, sondern auch die allgemeine wirtschaftliche
Stimmung positiv beeinflusst. Zunehmend kommen von
der Geldpolitik Impulse, und das weitere Nachlassen des
Preisauftriebs starkt die Kaufkraft.

Von der Erholung in den Industrielandern profitieren
auch die Schwellenlander. Fur die Lander im asiatischen
Raum ist das Wiederanziehen der Nachfrage nach Elek-

Tabelle 1.2
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern
. _—
_ Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?
Gewicht in %
(BIP) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %
in %

2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002
Deutschland 7,9 3,0 0,7 1,3 2,1 2,5 15 7,9 7,8 7,8
Frankreich 5,5 3,4 1,8 1,9 1,8 1,8 1,3 9,5 8,6 8,5
Italien 4,6 2,9 1,7 1,6 2,6 2,6 1,7 10,5 9,6 9,6
Spanien 2,4 4,1 2,5 2,2 3,5 3,7 2,5 14,1 13,1 12,7
Niederlande 15 3,9 1,3 2,0 2,3 5.2 3,0 3,0 2,5 2,8
Belgien 1,0 4,0 14 2,0 2,7 2,4 1,6 7,0 6,8 6,8
Osterreich 0,8 3,4 14 2,0 2,0 2,4 1,6 3,7 3,8 3,9
Finnland 0,5 57 -0,5 15 3,0 2,5 1,6 9,8 9,2 9,4
Griechenland 0,5 4,0 2,4 2,7 2,9 3,5 3,0 11,1 10,8 10,5
Portugal 0,4 3,3 15 2,0 2,8 4,3 3,0 4,1 4,3 4,5
Irland 0,4 11,0 8,0 4,5 53 4,0 3,2 4,2 3,9 4,0
Luxemburg 0,1 8,5 4,5 4,5 3,8 2,7 1,9 2,4 2,4 2,4
Euroraum? 25,6 3,4 15 1,8 2,3 2,7 1,8 8,9 8,4 8,4
GroRbritannien 6,0 3,0 2,0 2,2 0,8 1,3 1,6 5,5 5.2 51
Schweden 1,0 3,6 1,9 2,2 1,3 2,5 1,7 59 5,2 5,2
Danemark 0,7 3,2 1,4 1,6 2,7 2,7 1,9 4,7 4,8 4,8
Europaische Union 33,2 3,4 1,6 1,9 2,1 2,5 1,7 8,2 7,7 7,7
Schweiz 1,0 3,4 1,7 1,6 1,6 1,3 1,1 2,5 2,5 2,6
Norwegen 0,7 2,2 15 2,0 3,1 3,3 2,1 3,4 3,4 3,4
Westeuropa? 34,9 34 1,6 1,9 2,1 2,4 1,7 8,0 7,6 7,5
USA 42,0 4,1 0,9 1,7 3,4 3,0 2,4 4,0 4,7 5,3
Japan 20,2 15 -0,6 -0,3 -0,7 -0,7 -0,4 4,7 5,0 5,5
Kanada 2,9 4,4 1,6 2,1 2,6 2,8 2,3 6,8 7,1 7,2
Insgesamt 100,0 3,4 0,9 1,4 2,1 2,0 1,6 6,0 6,1 6,4
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 3,6 1,6 1,9
1 Summe der aufgefihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000 in US-
Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2000. — 2 Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 2000. — ¥ Westeuropa (auer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — 4 Standardisiert.
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2001 und 2002: Prognose der Institute.
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tronikprodukten und -komponenten von besonderer Be-
deutung. In den Landern Mittel- und Osteuropas treffen
zudem die aulRenwirtschaftlichen Anregungen auf eine
robuste Binnennachfrage.

Alles in allem wird sich die Weltkonjunktur im Laufe des
kommenden Jahres merklich beleben, wenn die Dynamik
auch deutlich geringer ausfallen dirfte als im vorange-
gangenen Aufschwung. Die Erholung spiegelt sich im
Welthandel wider. Dieser wird 2002 um etwa 3,5 % zuneh-
men, nach annéhernder Stagnation im laufenden Jahr.

Die Prognose ist vor dem Hintergrund der gegenwar-
tigen weltpolitischen Lage mit einer ungewohnlich gro3en
Unsicherheit behaftet. Es lassen sich Szenarien vorstel-
len, bei denen die wirtschaftliche Entwicklung erheblich
starker beeintrachtigt wird als hier angenommen. So
kdnnte eine Zuspitzung der Situation im Nahen und Mitt-
leren Osten im Gefolge amerikanischer Militdraktionen
nicht nur die Zuriickhaltung bei Verbrauchern und Inves-
toren erhéhen, sondern auch zu einer Verknappung des
Rohdlangebots fuhren. Daraus resultierende nachhaltig
hohere Olpreise wiirden die Weltwirtschaft gravierend be-
lasten. Auch weitere massive Terroraktionen in den Indus-
trielandern wirden neben den unmittelbaren Folgescha-
den aller Wahrscheinlichkeit nach die Verunsicherung der
privaten Akteure verstarken.

Es gibt aber auch Risiken, die nicht mit den Ereignis-
sen des 11. September und ihren Folgen im Zusammen-
hang stehen. So liegt der Prognose die Erwartung zu-
grunde, dass sich im IT-Bereich im kommenden Jahr
eine splrbare Erholung einstellt. Sollte die Nachfrage in
diesem Bereich starker Gberhdéht gewesen sein als hier
impliziert, dann wird die Konsolidierung entsprechend
langer dauern und sich die Erholung der Weltwirtschaft
verzogern.

Da die weltwirtschaftliche Erholung wesentlich von den
USA ausgeht, bleibt deren Leistungsbilanzdefizit im Pro-
gnosezeitraum hoch. Sehen Anleger darin ein zunehmen-
des Risiko, kdnnte es zu plétzlichen und massiven Port-
folioumschichtungen kommen, die zu Wechselkursturbu-
lenzen fihren. Dies wirde den wirtschaftlichen Erho-
lungsprozess stark belasten.

USA: Terroranschlage bremsen
den Konjunkturaufschwung

Die Terroranschlage vom 11. September trafen die USA
in einer konjunkturellen Abschwungphase: Die Expansion
von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und Produktion,
die sich schon seit Mitte 2000 sehr stark verlangsamt hat-
te, war im Fruhjahr praktisch zum Stillstand gekommen.
Besonders stark wurde im ersten Halbjahr die Industrie
von der konjunkturellen Abkuhlung erfasst. Produktion
und Kapazitatsauslastung sind dort bis zuletzt in unver-
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mindert hohem Tempo gesunken; letztere liegt nunmehr
sogar unter dem Niveau in der Rezession Anfang der 90er
Jahre.

Die Investitionen in Ausriistungen und Software gingen
beschleunigt zurtick. Insbesondere die Nachfrage nach
Gitern des Informations- und Kommunikationstechnolo-
giesektors wurde angesichts betréchtlicher Uberkapazi-
téten drastisch eingeschrankt. Deutlich dampfend wirkte
auch die Nachfrage aus dem Ausland; der Exportriick-
gang, der Ende vergangenen Jahres eingesetzt hatte,
beschleunigte sich.

Die Expansion des privaten Konsums hat sich seit An-
fang 2001 spirbar verlangsamt. Hier wurden zum einen
der Kaufkraftentzug im Gefolge des Energiepreisschubs,
zum anderen die negativen Vermoégenseffekte durch den
Kursriickgang an den Aktienméarkten spirbar. Auch dirfte
sich die Verschlechterung der Beschéftigungsperspekti-
ven konsumdampfend ausgewirkt haben. Die Ausweitung
des privaten Konsums blieb gleichwohl insgesamt noch
recht kraftig.

Wahrend Nachfrage und Produktion bis zum Sommer
schwach expandierten, gab es jedoch zunehmend Anzei-
chen flr eine bevorstehende konjunkturelle Wende. So
hatte sich das Geschéftsklima seit Anfang dieses Jahres
kontinuierlich — und deutlich — verbessert. Der Ge-
schéaftserwartungsindex der Einkaufsmanager in der In-
dustrie hatte reichlich ein Drittel des Ruckgangs, der seit
Anfang 2000 verzeichnet worden war, wieder wettge-
macht, und der Frithindikator des Conference Board, der
erfahrungsgemaf einen Vorlauf von rund einem halben
Jahr vor der tatsachlichen Wirtschaftsentwicklung hat,
wies nach dem Friilhsommer einige Monate in Folge auf-
warts. Auch hatte sich eine Stabilisierung des Konsums
abgezeichnet. So stitzte die Beruhigung des Preisauf-
triebs seit dem Fruhjahr zunehmend die realen verfig-
baren Einkommen. Zudem erhéhten sich die verfligbaren
Einkommen durch die Steuerriickzahlungen im Zuge der
im Mai verabschiedeten Einkommensteuersenkung.

Als Folge des Anschlags vom 11. September wird die
wirtschaftliche Entwicklung bis zum Jahresende aller-
dings deutlich ungunstiger sein, als bis dahin zu erwarten
war. Unmittelbar kam es zu Produktionsausféllen, etwa
infolge der voriubergehenden SchlieBung der Finanz-
markte, der Aussetzung des Flugverkehrs und sicher-
heitsbedingter Importbeschréankungen; dadurch entstan-
den Einkommensverluste. Zudem gab es Nachfrageaus-
féalle wegen der Kaufzuriickhaltung in den Tagen unmittel-
bar nach dem Anschlag.?2 Dazu kommen Anderungen im
Verhalten der Marktteilnehmer. Auf der Konsumentenseite
fuhrt die Verunsicherung, die durch die Haufung der Mel-
dungen Uber Massenentlassungen und den Rickgang

2 Der saisonbereinigte Einzelhandelsumsatz schrumpfte im Sep-
tember um 2,4 % gegeniiber dem Vormonat.
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der Aktienkurse nach dem Anschlag verstarkt wird, zu-
nachst zu einer deutlichen Nachfragezurlickhaltung. Auf
der Unternehmensseite wird die Investitionsbereitschaft
durch die unsichereren Geschéftsperspektiven, aber
auch durch den erhéhten Sicherheitsaufwand und die da-
mit verbundenen hoéheren Kosten im Transportsektor
gedampft. Wie nachhaltig die konjunkturelle Stabilisierung
dadurch gestort wird, hédngt entscheidend von der weite-
ren sicherheitspolitischen Entwicklung sowie vom Erfolg
der wirtschaftspolitischen MaRnahmen ab.

Die Finanzpolitik hatte schon vor den Anschlagen in
New York und Washington mit riickwirkenden Steuersen-
kungen einen deutlichen konjunkturellen Impuls (0,4 %
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2001) gegeben. Unmit-
telbar nach den Terroranschlagen wurden zusétzlich ein
Sofortpaket in Héhe von 40 Mrd. US-Dollar fur Katastro-
phenhilfe, WiederaufbaumaBnahmen und militérische
Operationen verabschiedet sowie Garantieleistungen und
direkte Unterstltzungszahlungen fur den Luftfahrtsektor
bereitgestellt. AuRerdem werden zusétzliche MalRnahmen
in einer GréRenordnung von 60 bis 85 Mrd. US-Dollar dis-
kutiert. Prasident Bush hat fir das kommende Jahr vor
allem weitere Steuersenkungen, aber auch zusétzliche
Staatsausgaben vorgeschlagen (zu den Vorschlagen im

Tabelle 1.3

Einzelnen vgl. Tabelle 1.3). Die Institute erwarten, dass
von den in Reaktion auf die Terroranschlage beschlosse-
nen bzw. vorgesehenen Programmen ein zusatzlicher fis-
kalischer Impuls von rund einem Prozent des Brutto-
inlandsprodukts ausgehen wird. Der Bundeshaushalt, der
im Fiskaljahr 2001 einen Uberschuss von 1,2 % des Brut-
toinlandsprodukts aufwies, dirfte auch wegen der Min-
dereinnahmen, die sich nicht zuletzt als Folge der Produk-
tionsausfalle ergeben werden, in dem gerade angelaufe-
nen Fiskaljahr erstmals seit 1996 wieder mit einem Defizit
abschlieRen.

Die Geldpolitik hatte ebenfalls schon vor den Terroran-
schlagen auf einen expansiven Kurs umgeschaltet: Mit
Blick insbesondere auf die verschlechterte Gewinn- und
Finanzierungssituation der Unternehmen hatte die Zen-
tralbank seit Anfang des Jahres die Federal Funds Rate
in sieben Schritten um insgesamt drei Prozentpunkte
gesenkt. Nach dem 11. September folgten als vertrauens-
starkende MaRnahmen rasch zwei weitere Zinssenkun-
gen um jeweils einen halben Prozentpunkt; die Federal
Funds Rate liegt nunmehr mit 2,5% so niedrig wie seit
Anfang der 60er Jahre nicht mehr, und die kurzfristigen
Realzinsen sind sogar leicht negativ. Wegen der insge-
samt gedriickten Stimmung und wegen der unsichereren

USA: Fiskalpolitische Malinahmen nach den Terroranschlagen
in Mrd. US-Dollar; Angaben gerundet und teilweise geschétzt

Schon verabschiedet sind ... 2001 | 2002
+Emergency disaster-relief bill“: 40 Mrd. US-$ fiir Katastrophenbhilfe, Aufraumungsarbeiten und Wiederaufbaumafinah-
men, Unterstiitzungszahlungen, sofortige Militarausgaben etc.; davon ca. die Halfte fur die direkt betroffenen Regionen 15 25
Militarausgaben 12
Garantien (10 Mrd. US-$) und direkte Uberbriickungszahlungen fiir Fluggesellschaften 15 9
Zusétzliche allgemeine Fordermittel
Zuweisungen an Bundesstaaten (speziell zur Unterstiitzung von Arbeitslosen, die nicht fir die erweiterte bundesstaat-
liche Hilfe qualifiziert sind) 3
Vorgeschlagen werden ...
vom Prasidenten: 60 Mrd. US-$ fur zusatzliche Steuersenkungen (Unternehmen und Haushalte; dauerhaft)
und Ausgaben
darunter:
Vorziehen der zweiten Stufe der Einkommensteuersenkung von 2004 auf 2002 8
Verkurzung von Abschreibungsfristen
Senkung der Korperschaftsteuer von 35 % auf 30 %
Abschaffung der ,Alternative Minimum Tax" fir Unternehmen 4
Sonderabschreibungen 15
Verléangerung der Anspruchsberechtigung fuir Arbeitslosengeld um 13 Wochen
(speziell fur von den Auswirkungen des 11.9. Betroffene sowie generell fir die
betroffenen Gebiete) 10
von Regierung und Kongress: Lohnsteuerriickzahlungen (Schecks tiber 300 bzw. 600 US-$) fur Niedrigverdiener 16
Lohnsteuergutschriften 28
Quellen: Offizielle Angaben und Berechnungen der Institute.
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Konjunkturaussichten ist gleichwohl damit zu rechnen,
dass die Zinsen bis zum Jahresende weiter — bis auf 2%
— gesenkt werden.

Weder die zusatzlichen finanzpolitischen MalRhahmen
noch die bisherige und zu erwartende Lockerung der
Geldpolitik kdnnen aber kurzfristig die direkten und indi-
rekten produktions- und nachfragemindernden Auswir-
kungen der Terrorattacken kompensieren. Privater Kon-
sum, Ausrustungsinvestitionen sowie das gesamte Brut-
toinlandsprodukt werden im zweiten Halbjahr absolut sin-
ken; die US-Wirtschaft befindet sich damit derzeit in einer
Rezession. Unter den fir die Prognose getroffenen An-
nahmen durfte das rasche Vorgehen der Wirtschaftspoli-
tik dazu fuhren, dass die jingste Stimmungseintriibung
sowohl bei Investoren wie bei Konsumenten nicht von
Dauer sein wird. Zudem ist ein teilweises Nachholen der
ausgefallenen Produktion im kommenden Jahr wahr-
scheinlich. Daruber hinaus dirfte der IT-Sektor durch eine

steigende Nachfrage nach ziviler und militarischer Sicher-
heitstechnologie sowie nach elektronischen Kommunika-
tionssystemen angeregt werden. Zusammen mit den nun-
mehr sehr viel glinstigeren Finanzierungsbedingungen
tragt dies dazu bei, dass sich die Investitionen schon An-
fang 2002 merklich beleben. Der private Konsum wird —
von den finanzpolitischen MalRnahmen gestitzt — im Ver-
lauf des kommenden Jahres wieder starker ausgeweitet
werden. Seine Zunahme bleibt 2002 aber deutlich schwé-
cher als in den letzten Jahren. Den Anregungen durch die
Finanzpolitik steht entgegen, dass der Anstieg des realen
verfligharen Einkommens angesichts der schwachen Ar-
beitsmarktlage niedriger ausfallen wird und dass die Ver-
schlechterung der Vermégensposition auf eine Erhéhung
der Sparquote hinwirkt. Von den gestiegenen Staatsaus-
gaben, nicht zuletzt im militdrischen Bereich, wird unmit-
telbar ein nachfragestiitzender Effekt ausgehen. Die Ex-
portnachfrage wird angesichts der sich erholenden Aus-
landskonjunktur wohl zur Jahresmitte wieder anziehen.

Abbildung 1.2
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Insgesamt dirften sich gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge und Produktion nach dem schockinduzierten Ruck-
gang im zweiten Halbjahr 2001 im kommenden Jahr erho-
len und im weiteren Jahresverlauf als Folge der expansi-
ven Fiskal- und Geldpolitik noch an Schwung gewinnen
(Abbildung 1.2). Im Jahresdurchschnitt 2002 wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion den Vorjahreswert um
rund 1% % Ubersteigen, nach knapp 1% in diesem Jahr.
Die Teuerungsrate der Lebenshaltung wird sich in der
Grundtendenz weiter leicht zurtickbilden; im Durchschnitt
des nachsten Jahres durfte sie 2,3 % betragen.

Rezession in Japan

In Japan hat sich die seit Mitte 2000 anhaltende kon-
junkturelle Abschwéchung weiter verscharft; das Brutto-
inlandsprodukt ging im Verlauf des ersten Halbjahres
deutlich zuriick. Wegen der ausgepragten Verlangsamung

der Weltkonjunktur und des damit verbundenen drasti-
schen Einbruchs bei der Nachfrage nach IT-Gutern san-
ken die Exporte deutlich. Da zudem Forderprogramme fur
den Wohnungsbau ausliefen, nahm die Investitionstatig-
keit spirbar ab. Der private Verbrauch expandierte dage-
gen leicht, obwohl die Beschaftigung zuriickging und die
Arbeitslosenquote zuletzt auf 5% stieg. Die Konsumen-
tenpreise waren weiter ricklaufig.

Ein zentrales Problem bleibt die Deflation, nicht zuletzt
bei den Vermdgenswerten. Auch durch die Rickkehr zur
Nullzinspolitik und die Bereitstellung erheblicher zusatz-
licher Liquiditat durch die Notenbank konnten bislang die
deflationéren Tendenzen nicht durchbrochen werden. Die
Zinspolitik ist inzwischen ausgereizt. Seit kurzem interve-
niert die Bank of Japan an den Devisenmarkten, um einer
erneuten Aufwertung des Yen entgegenzuwirken und
Liquiditat in den Markt zu geben. Hier wird angenommen,
dass diese Politik Uber eine langere Zeit durchgehalten
wird, so dass zumindest von der Wechselkursentwicklung
keine weiteren Deflationsimpulse ausgehen. Gegeniiber

Abbildung 1.3
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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den bisherigen Formen der Liquiditdtsausweitung hat die-
se Variante den Vorteil, einer Verschéarfung des Wettbe-
werbs von der Importseite entgegenzuwirken und damit
den Deflationstendenzen direkt zu begegnen sowie Uber
eine reale Abwertung die Exporte zu stimulieren. Wesent-
liche Voraussetzung fur den Erfolg jeglicher Makropolitik
ist jedoch das Vorankommen der Strukturreformen: Die
Bankensanierung wird derzeit forciert und soll bis zum
Jahre 2003 abgeschlossen sein. Im Falle Japans erfordert
eine erfolgreiche Bankenreform effizienzorientierte Refor-
men im Unternehmenssektor und insbesondere die ver-
scharfte Anwendung des Konkursrechtes. Kurzfristig
dampfen RestrukturierungsmalRnahmen allerdings die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung.

Vor diesem Hintergrund wird es im Prognosezeitraum
nicht zu einer nennenswerten Erholung der Binnennach-
frage kommen (Abbildung 1.3). Von der Finanzpolitik ge-
hen trotz eines zuséatzlichen Ausgabenprogramms keine
expansiven Impulse aus. Die Exporte werden angesichts
der schwachen Weltkonjunktur in diesem Jahr riicklaufig
sein und erst im nachsten Jahr mit dem Anziehen der
Weltkonjunktur wieder steigen. So bleibt das japanische
Bruttoinlandsprodukt in diesem und im nachsten Jahr un-
ter seinem jeweiligen Vorjahresniveau; im Verlauf des Jah-
res 2002 setzt allerdings, ausgehend von den Exporten,
eine schwache Belebung ein. Die Deflationstendenzen
werden nicht berwunden. Die Beschaftigung nimmt wei-
ter ab. Die Arbeitslosenquote steigt; sie wird gegen Ende
des Prognosezeitraums bei 6 % liegen.

Nur zégerliche Belebung in den Schwellenlandern

In den asiatischen Schwellenléndern hat sich die wirt-
schaftliche Dynamik im Verlauf dieses Jahres sehr stark
abgeschwacht. In einigen Landern — z.B. in Singapur
und Taiwan — war die gesamtwirtschaftliche Produktion
zur Jahresmitte 2001 sogar riicklaufig, in anderen wuchs
die Wirtschaft kaum noch. Wesentliche Ursache war der
unerwartet starke Einbruch der weltweiten Nachfrage
nach Gutern und Halbwaren der Informationstechnologie,
auf die vielfach fast die Halfte der Exporte und ein erheb-
licher Teil der Industrieproduktion entfallen. Das fihrte zu
sinkenden Investitionen, riicklaufiger Beschaftigung und
damit zu einer Abschwéchung des privaten Verbrauchs.
Von der derzeitigen Rezession in den Vereinigten Staaten
und in Japan wird die wirtschaftliche Entwicklung Asiens
zusatzlich eingetriibt, da diese beiden Lander die weitaus
wichtigsten Abnehmer fir Waren aus der Region sind. Die
Finanzpolitik vermag der Abschwéchung angesichts der
vielfach noch betréchtlichen Haushaltsdefizite wenig ent-
gegenzusetzen. Von den monetéaren Rahmenbedingun-
gen gehen hingegen deutlich anregende Wirkungen aus.
Auf3erdem hat sich die externe Verschuldungssituation
weiter entspannt, so dass von dieser Seite keine neuen
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Risiken drohen. Alles in allem diirfte das reale Bruttoin-
landsprodukt in der Region in diesem Jahr nur um knapp
1,5% zunehmen; im nachsten Jahr wird sich mit der Bele-
bung der Weltwirtschaft auch die Entwicklung in Asien
gunstiger darstellen, der Anstieg der Produktion dirfte
sich dann im Jahresdurchschnitt auf 3,5 % belaufen.

In Lateinamerika hat sich die Expansion ebenfalls deut-
lich verlangsamt, in Mexiko vor allem im Sog der sinken-
den Industrieproduktion in den USA. In Argentinien ver-
scharfte sich die Krise wegen der nach wie vor nicht tber-
wundenen Verschuldungsprobleme. Unerwartet stark
kuhlte sich die Expansion in Brasilien ab — der gré3ten
Volkswirtschaft des Subkontinents. Einerseits hemmte
eine dirrebedingte Energiekrise die Produktion, anderer-
seits wurde das Land von der Wirtschaftskrise Argenti-
niens in Mitleidenschaft gezogen; die Handelsintegration
im Mercosur erlitt dadurch einen empfindlichen Ruck-
schlag. Fir viele Lander der Region kommt hinzu, dass
die Weltmarktpreise fiir Agrarprodukte, insbesondere Kaf-
fee, und Metalle — Giterkategorien, die fiir den Auf3en-
handel Lateinamerikas nach wie vor eine wichtige Rolle
spielen — seit einiger Zeit sinken, so dass die Exporter-
I6se gedrickt sind. Im Durchschnitt dieses Jahres diirfte
das Bruttoinlandsprodukt Lateinamerikas um knapp 1%
steigen. Im kommenden Jahr wird sich die Wirtschaft im
Gefolge der konjunkturellen Erholung in den USA allméah-
lich beleben. Interne Probleme wirken aber nach wie vor
hemmend. Das reale Bruttoinlandsprodukt nimmt 2002
voraussichtlich um 2% zu.

Zuné&chst noch leichte Abschwéchung
in Mittel- und Osteuropa

In den mitteleuropéischen und baltischen L&éndern
schwéchte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im
ersten Halbjahr 2001 ab, blieb aber deutlich aufwérts ge-
richtet. Spurbar verhaltener entwickelte sich die Konjunk-
tur jedoch in Polen. Dort ging die Inlandsnachfrage als
Folge der Geldpolitik zuriick, die Ende 1999 erheblich ver-
scharft worden war, um der Gefahr einer Wahrungskrise
zu begegnen. Die konjunkturbedingten Mindereinnah-
men, aber auch Infrastrukturprogramme im Zusammen-
hang mit dem EU-Beitritt und Budgetbelastungen durch
die Rentenreform lieBen das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte deutlich ansteigen und trugen zu der aktuellen
Budgetkrise Polens bei. In den Ubrigen LaAndern nahmen
die Anlageinvestitionen und der private Verbrauch kréftig
zu, wéhrend die Ausfuhr als Folge der Konjunkturschwa-
che in Westeuropa merklich langsamer expandierte.

Im Prognosezeitraum ist fur die mitteleuropéischen und
die baltischen Lander zunachst eine weitere Abschwa-
chung der wirtschaftlichen Aktivitat zu erwarten. Die
dampfenden Effekte von der westeuropéischen Konjunk-
tur halten bis in das Jahr 2002 hinein an. Gestutzt durch
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die rege Investitionstatigkeit in Vorbereitung auf den EU-
Beitritt und bei merklichen Reallohnzuwéchsen wird sich
die Inlandsnachfrage hingegen nicht erheblich abschwa-
chen. Das Bruttoinlandsprodukt wird 2001 noch um 2,7 %,
nach 3,8% im Vorjahr, zunehmen. Im Verlauf des kom-
menden Jahres dirften die allm&hliche Erholung in West-
europa und die anhaltende Expansion der Binnennach-
frage zu einer konjunkturellen Beschleunigung fiihren (Ta-
belle 1.4). Im Vorjahresvergleich wird der Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion &hnlich hoch ausfallen
wie in diesem Jahr. Bei teilweise deutlichen realen Auf-
wertungen bleiben die Importzuwéachse betrachtlich, und
die Leistungsbilanzdefizite werden zumeist steigen.
Gleichzeitig wird der Zufluss auslandischer Direktinves-
titionen zurtickgehen, auch weil ein geringeres Privatisie-
rungsvolumen zu erwarten ist. Deshalb erhéht sich in
einigen Landern das Risiko einer Wahrungskrise. Der
Preisauftrieb verlangsamt sich im Prognosezeitraum, vor
allem infolge gesunkener Preise fiir Roh6l und fiir Nah-
rungsmittel.

In Russland blieb die wirtschaftliche Expansion im ers-
ten Halbjahr 2001 robust, weil die Binnennachfrage wei-
ter kraftig zunahm. So wurde der private Konsum von kraf-

tigen Realeinkommenssteigerungen stimuliert. Die Anla-
geinvestitionen wiesen bis zum Juli 2001 mit knapp 8%
im Vorjahresvergleich zwar noch merkliche Zuwachse
auf, doch liegen diese erheblich unter denen des letzten
Jahres. Bedenklich ist, dass die Investitionen seit 1999
ausschlieRlich in den Bereichen Energie und Transport
aufgestockt wurden und in den anderen Sektoren der
Wirtschaft stagnierten. Die Industrieproduktion nahm le-
diglich um 3% gegeniiber dem Vorjahr zu. Der gesunkene
Olpreis, die deutliche reale Aufwertung des Rubel und
eine rasch steigende Importnachfrage lassen fiir den Pro-
gnosezeitraum kaum aufRenwirtschaftliche Impulse er-
warten. Zugleich wird allerdings der private Verbrauch
aufgrund der Reallohnzuwachse zlgig expandieren. Der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion wird sich
im Prognosezeitraum weiter verlangsamen. Er durfte in
diesem Jahr 5% und im kommenden 3,5% betragen. In
der Tendenz schwécht sich der Preisauftrieb ab; da aber
in erheblichem Umfang administrative Preise angehoben
werden, bleibt die Teuerungsrate im Vorjahresvergleich
ahnlich hoch. Die Arbeitslosigkeit wird vor allem wegen
einer fortgesetzten Verringerung des Arbeitskrafteange-
bots leicht abnehmen.

Tabelle 1.4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Mittel- und Osteuropa
_ Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Gewicht in %
(BIP) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % °
in %

2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Polen 25,7 4,0 15 1,5 10,1 6,0 5,0 14,0 16,0 16,5
Tschechien 8,3 2,9 3,0 3,5 3,9 5,0 4,5 9,0 8,5 8,5
Ungarn 7,4 5,2 4,0 4,0 9,8 9,5 8,0 9,3 8,5 8,0
Ruménien 6,0 1,6 4,0 3,0 48,4 35,0 30,0 7,1 7,0 7,0
Slowakei 31 2,2 2,5 3,0 12,1 8,0 6,5 18,6 18,5 18,5
Slowenien 2,9 4,8 3,5 4,0 8,8 8,5 7,5 7,0 6,5 6,0
Bulgarien 1,9 5,8 4,0 3,0 10,4 7,0 4,0 16,9 16,0 16,0
Mitteleuropa? 55,3 3,8 2,6 2,6 13,3 9,7 8,2 11,7 12,3 12,4
Estland 0,8 6,4 4,5 4,5 4,0 55 5,0 13,7 13,5 12,5
Lettland 1,2 6,6 5,0 5,0 2,6 2,0 2,0 14,0 13,5 12,5
Litauen 1,8 3,3 4,5 4,5 0,9 1,0 1,5 15,4 15,5 15,0
Baltische Lander 3,8 5,0 4,7 4,7 2,1 2,3 2,4 14,6 14,5 13,7
Mitteleuropa und Baltikum® 59,1 3,8 2,7 2,7 12,6 9,3 7.8 11,9 12,4 12,5
Russland 40,9 8,3 5,0 3,5 20,8 20,0 19,0 10,4 9,5 9,0
Insgesamt? 100,0 57 3,7 3,0 15,9 13,6 12,4 11,0 10,6 10,4
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 4,3 3,2 3,1
b Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000 in US-
Dollar; Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 1999. — 2 Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Aus-
fuhr von 2000 in diese Lander.
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute; 2001 und 2002: Prognose der Institute.
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2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Die Konjunktur in der Europaischen Union hat sich seit
Jahresbeginn stark abgekuhlt. Im zweiten Quartal 2001
stagnierte die gesamtwirtschaftliche Produktion sogar an-
nahernd. Ausgel6st durch den Abschwung in den USA
gingen die européischen Ausfuhren stark zuriick, und das
Investitionsklima tribte sich zunehmend ein. Die Lage am
Arbeitsmarkt wurde ebenfalls unginstiger. Der Anstieg
der Verbraucherpreise flachte nach dem Wegfall belas-
tender Faktoren in der zweiten Jahreshélfte deutlich ab.

Grol3britannien: Robuste Inlandsnachfrage

In GroRbritannien hat sich die wirtschaftliche Expan-
sion im ersten Halbjahr 2001 — im Gegensatz zum
Euroraum — nur wenig verlangsamt; das reale Brutto-
inlandsprodukt stieg um 2,2%. Dies ist vor allem auf die
kraftigere Zunahme der Inlandsnachfrage zuriickzufih-
ren. Der private Verbrauch expandierte mit einer Jahres-
rate von 4,1 %. Hierfiir war der Anstieg der realen verflig-
baren Einkommen mafgeblich: Die Arbeitseinkommen
nahmen bei fast unverdndert niedrigem Verbraucher-
preisanstieg kraftig zu, zudem wurden die Familien steu-
erlich entlastet. Ferner erhdhten sich die Immobilienprei-
se deutlich; der angesichts des weit gestreuten Wohn-
eigentums betrachtliche Anstieg der Vermégenswerte sti-
mulierte den Konsum. Die 6ffentlichen Ausgaben nahmen
aufgrund des anlaufenden Programms zur Verbesserung
der Infrastruktur spiirbar zu. Dagegen stagnierten die pri-
vaten Investitionen, gedampft durch die straffe Geldpolitik
und die eingetribten Exporterwartungen. Die Exporte
brachen — wie in fast allen Industrielandern — ein. Der
AuBenbeitrag verschlechterte sich bei ebenfalls riicklau-
figen Importen leicht.

Bemerkenswert ist die unterschiedliche Entwicklung
von verarbeitender Industrie und Dienstleistungssektor.
Wahrend sich das produzierende Gewerbe schon seit
langerem in einer Flaute befindet und seit Beginn dieses
Jahres schrumpft, expandierte der Dienstleistungsbe-
reich nahezu unverandert kraftig. Die wichtigsten Ursa-
chen fir die Schwéache der Industrie liegen im kréaftigen
Anstieg der Lohnstiickkosten in den vergangenen Jahren
sowie im hohen Kurs des Pfund Sterling, die zu einer fort-
gesetzt sinkenden internationalen Wettbewerbsfahigkeit
fuhrten. Viele Dienstleistungen sind dagegen nur wenig
von auslandischer Konkurrenz betroffen und werden von
der hohen Konsumbereitschaft der Briten begunstigt. Zu-
dem profitierte gerade der Bankenplatz London von der
Ausweitung der internationalen Finanzdienstleistungen.

Die Bank of England hat den kurzfristigen Zins ange-
sichts der maRigen Inflation und des hohen Pfund-Kurses
bis August in mehreren Schritten um insgesamt einen
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Prozentpunkt und nach den Terroranschlagen in den USA
noch einmal um insgesamt 0,5 Prozentpunkte auf 4,5%
herabgesetzt. Es ist bis zur Jahreswende mit einer Sen-
kung des Leitzinses um weitere 25 Basispunkte zu rech-
nen.

Die Finanzpolitik ist in diesem und im kommenden Jahr
deutlich expansiv. Zum Ausbau der Infrastruktur, insbe-
sondere des Transport-, Bildungs- und Gesundheitswe-
sens, sind mehrjahrige Programme aufgelegt worden, die
in diesem Jahr zu einer Ausgabensteigerung von rund
einem Prozentpunkt des Bruttoinlandsprodukts und von
rund 0,5 Prozentpunkten im kommenden Jahr fuhren. Der
Haushaltsiiberschuss, der im vergangenen Jahr noch
1,9% des Bruttoinlandsprodukts betrug, wird im laufen-
den Jahr abgebaut, und fiir das kommende Jahr ist mit
einem geringen Budgetdefizit zu rechnen.

Die Realeinkommen werden auch im kommenden Jahr
den privaten Konsum stiitzen. Die durchschnittlichen Lohn-
einkommen steigen um rund 4 %, wahrend der Preisan-
stieg, nach einer voriibergehenden Beschleunigung in die-
sem Jahr, im Durchschnitt bei 1,6 % (HVPI) liegt. Die Inves-
titionen ziehen im Verlauf des nachsten Jahres angesichts
der verbesserten Exporterwartungen an. Nach einer leich-
ten Abschwachung im Verlauf von 2001 dirfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im nachsten Sommer wie-
der beschleunigen. Der Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts wird 2002 im Durchschnitt 2,2 % erreichen, nach
2,0% in diesem Jahr. Die Arbeitsmarktlage wird sich bei
dieser Entwicklung nur noch leicht verbessern.

Euroraum: Aufschwung verzdgert sich

Die konjunkturellen Auftriebskrafte im Euroraum sind
zum Erliegen gekommen. Im zweiten Quartal dieses Jah-
res stagnierte die gesamtwirtschaftliche Produktion. MaRR-
geblich daftr war der Einbruch bei den Exporten; insbe-
sondere die Lieferungen in die USA sind schon seit der
Jahreswende deutlich abwérts gerichtet. Da die Importe
nicht im gleichen Umfang sanken wie die Ausfuhren,
nahm der AuRenbeitrag erheblich ab.

Die Binnennachfrage expandierte im ersten Halbjahr
2001 nur noch wenig. Dabei zeigte sich der private Kon-
sum relativ robust. Hier wirkten die Steuerentlastungen in
vielen Landern und die Ausweitung der Beschaftigung
anregend. Die Investitionen gingen, anders als erwartet,
zuriick. Das Investitionsklima verschlechterte sich vor
allem als Folge der deutlichen Eintribung der Weltkon-
junktur und der leicht restriktiven Geldpolitik. AuRerdem
nahm die Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Ge-
werbe ab (Tabelle 2.1).
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Tabelle 2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2000 2001 2002

Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,4 1,5 1,8
Privater Konsum 2,6 1,9 1,9
Offentlicher Konsum 1,9 1,6 1,7
Bruttoanlageinvestitionen 4.5 0,1 2,2
Export? 12,1 3,3 2,1
Import? 10,8 2,1 2,9
AuBenbeitrag? 0,6 0,5 -0,2

Verbraucherpreise® 2,3 2,7 1,8

in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts

Leistungsbilanzsaldo -0,5 -0,3 -0,2

Budgetsaldo? -0,8 -1,6 -1,6
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 8,9 8,4 8,4

U Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen
einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euroraums. — 2 Veranderung des AulRenbeitrags gegentber
dem Vorjahr in % des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjah-
res. — ¥ Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — 9 Gesamt-
staatlich; ohne einmalige Einnahmen aus der Vergabe von Mobil-
funklizenzen. — ® Standardisiert.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen und Schatzungen der Institute; 2001
und 2002: Prognose der Institute.

Die konjunkturelle Schwéache beeintrachtigte auch die
Lage auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote, die
seit 1997 gesunken war, stagnierte ab der Jahresmitte bei
8,3%. Die Inflationsrate (HVPI im Vorjahresvergleich) er-
reichte im Mai mit 3,4% ihren Hohepunkt. Seitdem lasst
der Preisauftrieb nach, die Inflationsrate lag zuletzt bei
2,7 %. Der wesentliche Grund hierfir wie auch fir die vor-
angegangene Inflationsbeschleunigung war die Entwick-
lung der Preise fiir Rohél und Nahrungsmittel; die Kern-
inflationsrate betrug zuletzt 2,1 %.

Lohnanstieg bleibt moderat

Auf die zeitweise erheblichen Preissteigerungen haben
die Tarifparteien bisher besonnen reagiert: Zweitrunden-
effekte sind kaum sichtbar. Die Arbeitskosten® je Stunde
sind im zweiten Quartal mit 2,7% im Vorjahresvergleich
sogar langsamer als noch im Vorquartal (3,1%) gestie-
gen. Die Arbeitnehmerentgelte je Beschéaftigten erhéhten
sich in den ersten Monaten dieses Jahres um rund 2% %,
real sind sie im bisherigen Jahresverlauf leicht gesunken.

Die in diesem Jahr abgeschlossenen Tarifabkommen
deuten darauf hin, dass die Nominallohnsteigerungen im
Durchschnitt des Euroraumes auch weiterhin moderat aus-
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fallen werden. Allerdings kam es in den Niederlanden und
in Irland, wo die Arbeitsmérkte sehr angespannt waren,
sowie in Spanien und in Belgien infolge von Lohnindexie-
rungen zu hoheren Lohnsteigerungen als zuvor. Im kom-
menden Jahr laufen unter anderem in Deutschland und in
Italien mehrjahrige Tarifvertrdge aus; angesichts der un-
glnstigeren Arbeitsmarktentwicklung und der sinkenden
Inflationsraten ist dort mit weiterhin maRvollen Abschlius-
sen zu rechnen. Auch in Frankreich werden die Lohne
moderat zunehmen, nicht zuletzt, weil sich die Tarifparteien
bei der Einfuhrung der 35-Stunden-Woche zu einer mittel-
fristigen Lohnzuriickhaltung verpflichtet haben.

Aufgrund der konjunkturbedingt niedrigeren Produktivi-
tatszuwachse steigen die Lohnstickkosten im Durch-
schnitt des Euroraums in diesem Jahr beschleunigt. Bei
einer Fortsetzung des moderaten lohnpolitischen Kurses
im néchsten Jahr durfte der Lohnstuckkostenanstieg in-
folge der konjunkturellen Belebung aber wieder deutlich
geringer ausfallen. Damit gehen von der Lohnpolitik keine
Inflationsgefahren aus.

Finanzpolitik schwenkt auf
leicht restriktiven Kurs ein

Das aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte wird
im Euroraum in diesem Jahr voraussichtlich 1,6% des
Bruttoinlandsprodukts betragen, nach 0,8 % im vergange-
nen Jahr (ohne Einnahmen aus dem Verkauf von UMTS-
Lizenzen). Das ist vornehmlich auf den konjunkturellen Ab-
schwung zuriickzufiihren. Bei einer Elastizitéat des Budget-
saldos in Bezug auf die Produktionsliicke von erfahrungs-
geman etwa 0,5 ergibt sich eine zyklische Komponente der
Defizitveranderung in Héhe von 0,5% des Bruttoinlands-
produkts. Zudem ist der Fehlbetrag aufgrund diskretionérer
MaRnahmen in einigen Landern gestiegen, die zu einem
Anstieg auch des strukturellen Budgetdefizits fiihrten. So
haben insbesondere Deutschland, Frankreich und Italien
die Steuern zu Jahresbeginn in erheblichem Umfang redu-
ziert, ohne die Ausgabenquote entsprechend zu verrin-
gern. Das Entlastungsvolumen bel&uft sich fur den Euro-
raum insgesamt netto auf knapp 1% des Bruttoinlands-
produkts. Die Schuldenquote ist unterdessen nur mehr
langsam zuriickgegangen (Tabelle 2.2).

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik nach der
deutlich expansiven Ausrichtung 2001 auf einen leicht
restriktiven Kurs einschwenken. So dirfte das strukturelle
Budgetdefizit um 0,3 Prozentpunkte zuriickgehen. Den-
noch féllt der zusammengefasste Haushaltsfehlbetrag
ebenso hoch aus wie im Jahr 2001, weil die zyklische
Komponente des Defizits angesichts der zunehmenden
Produktionsliicke im gleichen Ausmalfd zunimmt. In den

Mitgliedstaaten des Euroraums mit Haushaltsuberschis-

3 Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung
und Unterricht, Gesundheitswesen.
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Tabelle 2.2

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum

Bruttoschulden® Finanzierungssaldo?

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Deutschland 60,9 61,3 60,3 59,7 59,7 -2,2 -1,6 -1,3 -2,5 -2,0
Frankreich 59,5 58,5 57,6 57,0 56,7 -2,7 -1,6 -1,3 -2,0 -2,5
Italien 116,4 114,6 110,5 109,0 107,5 -2,8 -1,8 -15 2,7 -2,3
Spanien 64,7 63,4 60,7 58,5 57,0 -2,6 -11 -0,4 -0,2 -0,5
Niederlande 66,8 63,1 56,1 54,0 52,5 -0,8 0,4 15 0,2 -0,3
Belgien 119,7 115,9 110,3 107,0 104,0 -0,8 -0,6 0,1 -0,1 -0,2
Osterreich 63,9 64,7 63,1 62,0 61,0 2,4 -2,2 -15 -1,3 -1,1
Finnland 48,8 47,3 44,0 42,0 40,0 1,3 1,9 6,9 3,2 1,0
Griechenland 105,0 103,9 102,7 101,0 99,0 -2,4 -1,8 -1,1 -1,0 -0,7
Portugal 54,7 54,5 53,7 53,5 53,0 -2,4 -2,1 -1,8 -2,0 -1,9
Irland 54,8 49,3 38,6 34,0 31,0 2,3 2,3 4,5 3,0 2,0
Luxemburg 6,4 6,0 53 5,0 5,0 3,5 3,7 6,1 3,8 3,0
Euroraum? 73,5 72,1 69,6 69,0 68,2 -2,2 -1,3 -0,8 -1,6 -1,6
Y In % des Bruttoinlandsprodukts; Abgrenzung gemaflt dem Vertrag von Maastricht; Finanzierungssaldo ohne Sondereinnahmen aus der
Vergabe von Mobilfunklizenzen. — ? Summe der Lander: Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2000.
Quellen: Eurostat; 2001 und 2002: Prognose der Institute.

sen bzw. niedrigen Defiziten wird die zyklisch bedingte
Verminderung des Budgetsaldos hingenommen. In
Deutschland, Italien und Portugal hingegen wird den au-
tomatischen Stabilisatoren entgegengewirkt, um dem Ziel
der mittelfristigen Konsolidierung Rechnung zu tragen. In
Frankreich wird die Finanzpolitik trotz eines bereits hohen
Budgetdefizits expansiv ausgerichtet sein; die Steuern
werden dort im kommenden Jahr im Umfang von etwa
0,7 % des Bruttoinlandsprodukts gesenkt.

Im Jahre 2002 sind kaum noch steuerliche Entlastun-
gen zu erwarten. Neben Frankreich planen lediglich eini-
ge kleinere Lander — zu nennen sind insbesondere Grie-
chenland und Finnland —, die Steuern in nennenswertem
Umfang zu reduzieren. Hingegen werden sie in Deutsch-
land erhoht, und Italien verzichtet auf geplante Steuerer-
leichterungen fir Unternehmen und Haushalte. Die
Staatsausgaben steigen in den meisten Landern lang-
samer als das Produktionspotential, so dass die Konjunk-
tur von dieser Seite gedampft wird. Alles in allem ist die
Finanzpolitik leicht restriktiv ausgerichtet.

Monetdre Rahmenbedingungen anregend

Seit Mai dieses Jahres hat die EZB die Refinanzie-
rungssétze in drei Schritten um insgesamt einen Prozent-
punkt gesenkt. Der Leitzins* liegt seit Mitte September bei
3,75%. Der Satz fur Dreimonatsgeld ist im gleichen Zeit-
raum um gut einen dreiviertel Prozentpunkt auf nunmehr
knapp 4% gesunken. Misst man die kurzfristigen Infla-
tionserwartungen an der aktuellen Kerninflationsrate von
etwa 2%, liegt der kurzfristige Realzins rund einen Pro-
zentpunkt unterhalb seines langjahrigen Durchschnitts.
Die Geldpolitik wirkt damit expansiv.
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Die langfristigen Nominalzinsen, gemessen an der
Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen, sind trotz deutlich
niedrigerer Notenbankzinsen kaum gesunken und liegen
derzeit bei knapp 5% (Abbildung 2.1). Hierflr dirfte auch
die Entwicklung am US-amerikanischen Kapitalmarkt
eine Rolle gespielt haben. Dort ging das Zinsniveau trotz
erheblicher Leitzinssenkungen nur wenig zuriick, wohl
auch, weil vor dem Hintergrund der konjunkturellen Situa-
tion die Erwartungen Uber den Umfang des Ruckkaufs
von Staatsanleihen durch die US-Regierung, die zuvor
zinsdampfend gewirkt hatten, nach unten revidiert wur-
den. Die Inflationsbeschleunigung bis zum Sommer hat
die langfristigen Inflationserwartungen — gemessen an
der Differenz der Renditen inflationsindexierter und nicht-
indexierter zehnjéhriger franzdsischer Bonds® — nicht
nennenswert verandert; diese betragt weiterhin 1,5 Pro-
zentpunkte. Der auf dieser Grundlage berechnete lang-
fristige Realzins erreicht gegenwartig knapp 3,5 %; das ist
ein halber Prozentpunkt weniger als der langfristige
Durchschnitt fir Deutschland. Allerdings haben sich die

4 Mindestbietungssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte.

5 In den meisten Landern des Euroraums lagen die Nominalzin-
sen in den 90er Jahren zum Teil deutlich hoher als in Deutschland.
Diese Differenz reflektierte hauptséchlich héhere Inflationserwartun-
gen bzw. daraus resultierende Erwartungen einer Abwertung der
jeweiligen Wahrung gegeniiber der D-Mark. Mit der Ubernahme der
geldpolitischen Kontrolle durch die EZB und der unwiderruflichen
Fixierung der Wechselkurse bestehen derartige Erwartungen nicht
mehr. Insofern erscheint es gerechtfertigt, das Realzinsniveau in
Deutschland dem langerfristigen Durchschnitt zugrunde zu legen.
Vgl.: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 1999, Tabelle 3.1.

6 Indexierte und nichtindexierte Staatsanleihen gleicher Laufzeit,
deren Renditedifferenz sich zur Messung der Inflationserwartun-
gen eignet, gibt es innerhalb des Euroraums nur in Frankreich.
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Abbildung 2.1
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Quellen: Europaische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Finanzierungsbedingungen der Unternehmen durch den  Dollar liegt nach voribergehender Abschwéachung wieder
drastischen Rickgang der Aktienkurse verschlechtert. auf dem Niveau vom Mé&rz und damit um rund 6 % uber
Der nominale Wechselkurs des Euro gegenuber dem US-  dem Tiefstand von Oktober vergangenen Jahres. Der

Wochenbericht des DIW 43/2001 677



Euro ist immer noch relativ niedrig bewertet. Insgesamt
regen die monetdren Rahmenbedingungen die Konjunk-
tur im Euroraum an.

Der Anstieg der Geldmenge hat sich beschleunigt. Im
Durchschnitt der Monate Juni bis August nahm M3 sai-
sonbereinigt mit einer laufenden Jahresrate von 10 % ge-
genuber den drei Monaten zuvor zu. Der Dreimonats-
durchschnitt der Vorjahresraten betrug 6,6 % und lag da-
mit um mehr als 2 Prozentpunkte Uber dem Referenzwert
der EZB. Allerdings beinhalten diese Raten einige statis-
tische Verzerrungen, insbesondere durch die Zunahme
der Bestdnde an Geldmarktpapieren und Kkurzfristigen
Schuldverschreibungen im Besitz von Euro-Auslandern,
die fur sich genommen einen dreiviertel Prozentpunkt des
Anstiegs begriinden. Hinzu kommen Einmaleffekte und
Portfolioumschichtungen, so dass die starke Beschleuni-
gung nach Einschéatzung der Institute kein Inflationsrisiko
darstellt.” Die geringe Geldkapitalbildung und insbeson-
dere die merklich abgeschwéchte Entwicklung der Kredite

Abbildung 2.2

an den privaten Sektor — die laufende Jahresrate des
Dreimonatsdurchschnitts der Buchkredite betrug zuletzt
sogar nur 4,4 % — stutzen dieses Urteil.

Vor dem Hintergrund einer schwachen konjunkturellen
Entwicklung im Euroraum und abnehmender Preissteige-
rungsraten ist fir das vierte Quartal mit einer weiteren
Zinssenkung der EZB um einen viertel Prozentpunkt zu
rechnen. Das dann erreichte Niveau der Dreimonats-
zinsen in Hohe von rund 3,5 % dirfte bis zum Ende des
Prognosezeitraums fortbestehen. Da die Institute nur eine
leichte Aufwertung des Euro-Wechselkurses unterstellen,
werden die monetaren Rahmenbedingungen insgesamt
glnstig bleiben.

Der Konjunkturprognose fur den Euroraum liegen rela-
tiv ginstige Annahmen zugrunde, und es besteht erheb-
liche Unsicherheit angesichts der Synchronitat der kon-

7 Eine ausfihrliche Analyse befindet sich im Abschnitt ,Zur Geld-
politik®.
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junkturellen Schwéache in allen Regionen der Weltwirt-
schaft und der Ereignisse im Zusammenhang mit dem
11. September. Ein erhdhtes Risiko fur die Konjunktur
geht in Verbindung mit der Leistungsbilanz der USA vom
Wechselkurs des Euro gegentuber dem Dollar aus. In den
vergangenen Jahren ist das Leistungsbilanzdefizit der
USA im Zuge des konjunkturellen Booms und der Aufwer-
tung des Dollar beschleunigt gestiegen und lagen im Jahr
2000 bei reichlich 400 Mrd. US-Dollar bzw. bei 4% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Sollten die USA, wie
von den Instituten erwartet, auch in dem kommenden Auf-
schwung die ,Lokomotivfunktion* Gbernehmen, wirden
sich die Leistungsbilanzdefizite erh6hen. Allerdings kénn-
te es fiir die USA schwieriger werden, im bisherigen Um-
fang Auslandskapital anzuziehen, denn die Perspektiven
fur Wachstum und Ertréage in den USA haben sich ver-
schlechtert. Ein fluchtartiger Abzug von Auslandskapital
infolge zunehmender Zweifel an der Riickzahlungsfahig-
keit US-amerikanischer Schuldner wirde zu einer starken
Abwertung des US-Dollar fiihren. Eine derartige Erschiit-
terung des Wechselkursgefliges hatte erhebliche negati-
ve Konsequenzen fiir den Rest der Welt und damit auch
fur den Euroraum.

Ausblick: Auftriebskrafte gewinnen
allméahlich die Oberhand

Die ungiinstige weltwirtschaftliche Entwicklung belastet
die Wirtschaft des Euroraums im Prognosezeitraum er-
heblich. Hatten die vor dem 11. September erhobenen
Fruhindikatoren noch auf eine zaghafte Erholung zur Jah-
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reswende hingedeutet, so ist nach den Anschlagen in den
USA mit einem nennenswerten Produktionsanstieg erst
fir das kommende Jahr zu rechnen. Angesichts der deut-
lich héheren Risiken nehmen Investoren und Konsumen-
ten erst einmal eine abwartende Haltung ein.

Unter der hier getroffenen Annahme einer Stabilisie-
rung der weltpolitischen Lage festigt sich das Vertrauen
der Unternehmen und der privaten Haushalte in der ers-
ten Jahreshélfte 2002 wieder. Die Konjunktur wird, ange-
regt durch die weltwirtschaftliche Erholung und im weite-
ren Verlauf des Jahres durch die expansivere Geldpolitik,
allméahlich Fahrt aufnehmen (Abbildung 2.2). Die Exporte
steigen im Verlauf des kommenden Jahres deutlich, wenn
auch nicht so kréftig wie im Jahr 2000. Dies liegt vor allem
daran, dass die Produktionszuwéachse in der Weltwirt-
schaft geringer ausfallen. Zudem geht, anders als im Vor-
jahr, vom Wechselkurs des Euro kein Impuls aus; Letzte-
rer durfte im kommenden Jahr leicht aufwerten. Die In-
landsnachfrage wird sich wieder erholen. So profitiert der
reale private Verbrauch vom Ruckgang der Inflationsrate,
und die Unternehmen werden ihre Investitionen ange-
sichts der optimistischeren Absatz- und Ertragserwartun-
gen wieder deutlich ausweiten.

Insgesamt durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im
Jahre 2002 um 1,8% zunehmen, nach 1,5% in diesem
Jahr. Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich erst im
spéateren Verlauf des Jahres. Die Arbeitslosenquote be-
tragt in beiden Jahren jeweils im Durchschnitt knapp
8% %. Die Inflation wird angesichts der langsamen Gang-
art der Wirtschaft bis zum Friihjahr weiter zurtickgehen;
der Verbraucherpreisanstieg wird sich im nachsten Jahr
auf 1,8 % belaufen, nach 2,7 % in diesem Jahr.
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3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die Konjunktur in Deutschland befand sich schon vor
den Terroranschlagen vom 11. September in einer Schwa-
chephase. Bereits in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres hatte die gesamtwirtschaftliche Produktion deut-
lich an Schwung verloren. Sie wurde in diesem Jahr kaum
noch ausgeweitet. In der Industrie war die Produktion seit
dem Fruhjahr sogar riicklaufig; die Auslastung der Kapa-
zitaten sank spurbar. Durch die Terroranschlage durfte der
Konjunkturabschwung zunéchst noch verstarkt werden.
Damit hat sich die im Spatsommer begriindete Hoffnung,
dass die Talsohle erreicht sei und gegen Ende des Jahres
eine Belebung einsetzen wirde, zerschlagen.

Die Institute erwarten aber nicht, dass sich die wirt-
schaftliche Lage durch diesen Schock nachhaltig ver-
schlechtert, vielmehr wird die Erholung um einige Monate
hinausgezdgert. Angesichts der hohen Unsicherheit uber
die weitere politische Entwicklung und die damit verbun-
denen dkonomischen Konsequenzen ist die vorliegende
Prognose aber mit besonders gro3en Risiken behaftet.
Sie steht unter der Annahme, dass es sich bei den Terror-
anschlagen vom 11. September um ein singuléres Ereig-
nis und um einen transitorischen Schock handelt, dessen
O6konomische Wirkungen bald wieder abklingen werden.
Kame es hingegen zu weiteren massiven Anschlagen mit
der Folge einer Destabilisierung einzelner Lander oder
Regionen, verbunden mit einer Gefahrdung der Olversor-
gung, wiirde das zu einer erheblichen zusétzlichen Belas-
tung fir die Weltwirtschaft und auch fiir Deutschland fiih-
ren. Bei einer derart krisenhaften Zuspitzung ware ein
Abrutschen in eine tiefe Rezession wahrscheinlich.

Markanter Abschwung der Konjunktur

Ausloser des konjunkturellen Abschwungs, der Mitte
des vergangenen Jahres eingesetzt hatte, war der Ol-
preisschock; im Laufe dieses Jahres kamen zudem die
bremsenden Wirkungen der im Vorjahr merklich gestraff-
ten Geldpolitik zum Tragen. Das Ende des IT-Booms duirf-
te in Deutschland — anders als etwa in den USA — nur
eine untergeordnete Rolle gespielt haben. Zunéachst kon-
zentrierte sich der Abschwung auf die Binnennachfrage.
Seit Beginn dieses Jahres wurde der Export von der sich
deutlich verschlechternden Weltkonjunktur erfasst.

Die Binnennachfrage blieb in diesem Jahr schwach.
Zwar wurde der private Konsum durch die zu Jahresbe-
ginn in Kraft getretene Steuerreform gestarkt; er expan-
dierte in der ersten Halfte dieses Jahres merklich. Die
Ausrlstungsinvestitionen aber nahmen unter dem Ein-
fluss der verschlechterten Absatz- und Ertragserwartun-
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gen im Export deutlich langsamer zu und sanken im Friih-
jahr sogar spurbar. Zugleich gingen die Bauinvestitionen
weiter kraftig zurlck.

Mehr und mehr griff die Abkiihlung der Konjunktur auch
auf den Arbeitsmarkt tiber. Nach deutlicher Verbesserung
im Jahr 2000 ist die Zahl der Erwerbstéatigen seit Anfang
dieses Jahres ricklaufig, und die Zahl der Arbeitslosen ist
betréchtlich gestiegen. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit
war dabei in Westdeutschland ausgepréagter als in Ost-
deutschland.

Die markante Verschlechterung des weltwirtschaftli-
chen Umfelds trifft auch Ostdeutschland. Zwar ist der Ex-
portanteil der ostdeutschen Industrie geringer, aufgrund
der hohen Produktionsverflechtung strahlt die Rezession
in der westdeutschen Industrie aber auf Ostdeutschland
aus. Die Konjunkturschwache belastet Ostdeutschland
insofern stark, als die kraftige Expansion in der Industrie
in den vergangenen Jahren ein gewisses Gegengewicht
zum anhaltenden Ruckgang im Baugewerbe bildete. Die-
se Funktion kann die Industrie derzeit nicht erfillen, zu-
mal sich die Schrumpfung im Baugewerbe verstarkt hat.
Ostdeutschland fallt damit weiter hinter Westdeutschland
zurick.

Das AusmafRl des konjunkturellen Abschwungs in
Deutschland ist auch von den Instituten unterschétzt wor-
den. Die Schwache der Weltwirtschaft war ausgepragter,
und die Binnennachfrage weniger robust als prognosti-
ziert (vgl. dazu auch Kasten 3.2). Gleichwohl bestand vor
dem 11. September begriindete Aussicht auf eine kon-
junkturelle Wende noch in diesem Jahr. So hatten sich die
Geschaftserwartungen im Sommer aufzuhellen begon-
nen, und auch die Exportperspektiven hatten sich wieder
leicht verbessert. SchlieR3lich versprach die deutliche Be-
ruhigung des Preisauftriebs seit der Jahresmitte — von
Juni bis September blieb das Preisniveau praktisch un-
verandert — eine Starkung des privaten Verbrauchs.

Geldpolitik reagiert auf Konjunkturrisiken

Erweisen sich die Annahmen hinsichtlich der weiteren
weltpolitischen Entwicklung als zutreffend, spricht vieles
fir eine Belebung der Konjunktur in Deutschland in der
ersten Hélfte des kommenden Jahres. Mit dem Anziehen
der Konjunktur in den USA, was vor allem auf die stark
expansive Geld- und Finanzpolitik dort zurtickzuflihren
ist, wird sich das weltwirtschaftliche Umfeld wieder ver-
bessern. Die Impulse fur den Export werden allerdings
langst nicht so stark sein wie in den zuriickliegenden Jah-
ren. Zum einen wird das Expansionstempo der Weltwirt-
schaft deutlich schwacher sein als in den Jahren 1999
und 2000. Zum anderen sind die von der damaligen kréfti-
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Kasten 3.1

Befindet sich die Wirtschaft in einer Rezession?

Die Konjunktur hat sich weltweit deutlich abgeschwécht. Befinden wir uns damit bereits in der Rezession? Dies ist
nicht zuletzt eine Frage der Definition, die in der wissenschaftlichen Literatur und auch in der Praxis etwa internatio-
naler Organisationen oder statistischer Amter nicht einheitlich beantwortet wird.

Beispielsweise wird in den Vereinigten Staaten und zunehmend auch in Europa eine Rezession definiert als ,ein
Ruckgang des saisonbereinigten realen Bruttoinlandsprodukts in mindestens zwei aufeinander folgenden Quarta-

len”.

Um die Position der Wirtschaft im Konjunkturzyklus angemessen zu bestimmen, ist auch nach Auffassung der
Institute zusatzlich die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten zu berticksichtigen. Wenn
nach einer Boomphase mit tiberdurchschnittlicher Kapazitatsauslastung das reale Bruttoinlandsprodukt in zwei auf-
einander folgenden Quartalen sinkt, der Auslastungsgrad jedoch oberhalb des Normalniveaus bleibt, sollte man
nicht von einer Rezession sprechen. Eine Rezession liegt erst dann vor, wenn bei ricklaufiger Produktion der Aus-
lastungsgrad unter das durchschnittliche langjéhrige Niveau féllt. Dies durfte fur die USA derzeit der Fall sein. Dort
war in den vergangenen Jahren der Auslastungsgrad deutlich tber das Normalniveau hinaus gestiegen. Auch in der
ersten Halfte dieses Jahres wurde es den meisten Schatzungen zufolge noch ubertroffen, obwohl sich die konjunk-
turelle Expansion stark — bis hin zur Stagnation im zweiten Quartal — abgeschwécht hatte. Fur die letzten beiden
Quartale dieses Jahres prognostizieren die Institute nun einen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion,
und die Auslastung durfte unter das Normalniveau sinken. Insofern kann man fiir die USA von einer Rezession
sprechen.

In Deutschland hat sich die konjunkturelle Expansion seit reichlich einem Jahr ebenfalls deutlich verlangsamt,
und der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad liegt derzeit unter dem langjahrigen Durchschnitt. Die Institute er-
warten fur die zweite Jahreshélfte eine Stagnation der wirtschaftlichen Aktivitat. Kdme es hingegen zu einem Ruck-
gang der Produktion, so befénde sich auch Deutschland gemaf der hier verwendeten Definition in einer Rezession.
Sie ware allerdings als leicht zu bezeichnen, bliebe das Ausmal des Riickgangs doch deutlich schwécher und der
Auslastungsgrad héher als in den schweren Rezessionen von 1974/75, 1980/82 und 1992/93. Ein Indiz hierfir ist
auch, dass damals die Arbeitslosigkeit jeweils dramatisch gestiegen war, wahrend sie im laufenden Jahr vergleichs-
weise nur wenig zugenommen hat.

Fir die Weltwirtschaft insgesamt lasst sich die hier gewahlte Definition dagegen nicht sinnvoll anwenden, denn
das zusammengefasste reale Bruttoinlandsprodukt der Welt ist in den vergangenen drei Jahrzehnten immer gestie-
gen. Der Internationale Wahrungsfonds spricht von einer Weltrezession, wenn das globale reale Bruttoinlandspro-
dukt in einem Jahr um weniger als 2% % zunimmt. Dies war beispielsweise in den Jahren 1975, 1982 und 1991/92
der Fall. Nach der Prognose der Institute wird diese Marke auch im laufenden Jahr unterschritten, so dass 2001 als
Rezessionsjahr fur die Weltwirtschatft gilt.

gen Abwertung des Euro ausgegangenen stimulierenden
Effekte weitgehend abgeklungen. Neue Anregungen flir
den Export sind von dieser Seite her nicht zu erwarten. Im
kommenden Jahr dirfte sich der Euro leicht festigen.

Die Geldpolitik ist derzeit expansiv ausgerichtet. Die
EZB hatte bereits vor den Terroranschlagen die Leitzin-
sen in zwei Schritten um insgesamt einen halben Prozent-
punkt zuriickgenommen. Danach wurden sie um einen
weiteren halben Prozentpunkt gesenkt. Die EZB durfte
angesichts der immer noch relativ grof3en Unsicherheit
Uber die weiteren Konjunkturaussichten die Leitzinsen in
diesem Jahr nochmals um einen viertel Prozentpunkt (auf
3,5 %) reduzieren. Der Kapitalmarktzins ist nach zeitweili-
gem Anstieg um die Jahresmitte inzwischen wieder auf
das niedrige Niveau vom Friihjahr zurlickgekehrt. Alles in
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allem sind somit von den monetaren Rahmenbedingun-
gen her Impulse zu erwarten, die ihre Wirkungen im Laufe
des néchsten Jahres entfalten werden.

Dagegen gehen von der Finanzpolitik, die in diesem
Jahr die Konjunktur durch Steuerentlastungen gestitzt
hat, im kommenden Jahr restriktive Wirkungen aus. Um
Zweifel an ihrem Konsolidierungswillen und an der grund-
satzlichen Einhaltung der im Stabilitatsprogramm festge-
legten Ziele zu zerstreuen, wird die Bundesregierung be-
miiht sein, das in diesem Jahr kraftig gestiegene Budget-
defizit wieder zu reduzieren.

Die Lohnpolitik hat durch maRvolle Lohnabschlisse
dazu beigetragen, dass sich der Preisanstieg in den ver-
gangenen Jahren trotz erheblicher auBenwirtschaftlicher
Teuerungsimpulse in Grenzen hielt. Eine Abkehr von die-
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Tabelle 3.1

Prognosen und Prognosekorrektur fur das Jahr 2001
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Preisen von 1995

Fruhjahrsgutachten Herbstgutachten
der Institute 2001 der Institute 2001 Differenz
der
2. Hj. Prognosewerte fur 2. Hj. Prognosewerte fur Wachs-
2000 2001 2000 2001 tums-
beitréage
Veranderung gegen- Wachs? Veranderung gegen- Wachs_- in
- - ; tumsbei- . - - tumsbei- %-
Uber Vorjahreszeit- o Uber Vorjahreszeit- o "
raum in % trag in % raum in % trag in % Punkten
Punkten? Punkten?
Inlandsnachfrage 1,7 1,9 1,9 1,4 -0,1 -0,1 -2,0
Privater Konsum 1,0 2,2 1,2 0,6 1,6 0,9 -0,3
Staatlicher Konsum 1,0 0,8 0,2 0,7 1,3 0,2 0,1
Ausrustungen und sonstige Anlagen 8,3 5,9 0,6 8,0 0,3 0,0 -0,6
Bauten -5,2 -2,3 -0,3 -5,4 -5,2 -0,6 -0,4
Vorratsveranderungen (Mrd. DM) 11,1 37,4 0,2 -2,6 -20,3 -0,7 -0,9
AuRenbeitrag (Mrd. DM) 33,5 77,0 0,2 33,1 102,8 0,9 0,7
Ausfuhr 12,1 10,1 3,4 12,2 4,7 1,6 -1,8
Einfuhr 10,5 10,0 -3,2 10,3 2,3 -0,7 2,4
Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,1 2,1 2,1 0,7 0,7 -1,4
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA - 1,5 - - 0,9 - -
Welthandel - 7,5 - - 1,0 - -
Preisindex fiir die Lebenshaltung 2,2 2,1 - 2,2 2,5 - -

U Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag
einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus
dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
dem Vorjahreszeitraum in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2001: Prognose der Institute.

Kasten 3.2

Zur Korrektur der Prognose

Im Laufe dieses Jahres wurden die Vorhersagen der konjunkturellen Entwicklung von allen Prognostikern kréftig
nach unten korrigiert. So erwarteten die Institute im Frihjahr fir das Jahr 2001 noch einen Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts von 2,1 %; heute gehen sie lediglich von einer Zunahme um 0,7 % aus. Die Prognosekorrek-
tur ist nur zu einem geringen Teil Folge der Terroranschlage vom 11. September. Bereits zuvor bestand erheblicher
Revisionsbedarf.

Ein wesentlicher Grund fur die deutliche Abschwéachung der Konjunktur in Deutschland in diesem Jahr ist die
Verschlechterung des weltwirtschaftlichen Umfeldes. Zwar gingen die Institute schon im Frihjahr von einer splrba-
ren Abkihlung der Weltkonjunktur aus. Sie fiel aber stérker aus und zog sich langer hin als damals erwartet. Vor
allem sind die von der Abschwéachung in den USA ausgegangenen dampfenden Effekte auf andere Regionen und
die damit verbundenen kumulativen Wirkungen unterschétzt worden. Das zeigt sich inshesondere beim Welthandel.
Im Fruhjahr lag der Prognose noch ein Wachstum des Welthandelsvolumens von 7%2% in diesem Jahr zugrunde.
Heute wird der Zuwachs nur noch auf 1 % geschétzt (Tabelle 3.1). Die schwachere Weltkonjunktur fihrt zu niedrige-
ren Exporten, hinzu kommen zurlickhaltendere Dispositionen der Unternehmen infolge verschlechterter Export-
erwartungen. Auch die Bauinvestitionen blieben merklich hinter den Erwartungen zuriick.

Ein weiterer Grund flir die Korrektur der Prognose liegt in der unerwarteten Beschleunigung des Preisauftriebs im
Fruhjahr. Zwar kam es nach der Jahresmitte wieder zu einer Beruhigung, doch wird die Inflationsrate in diesem Jahr
wegen dieses Schocks mit 2%2% um rund einen halben Prozentpunkt hdher ausfallen als im Friihjahr prognostiziert.
Die Beschleunigung des Preisauftriebs beruhte zum Teil auf Preissteigerungen von Ol und Olprodukten sowie auf
den Folgen der Tierseuchen BSE und MKS. Solche Entwicklungen sind kaum prognostizierbar.
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sem Kurs ist schon wegen der flauen Konjunktur und der
damit einhergehenden spirbaren Verschlechterung der
Lage am Arbeitsmarkt nicht zu erwarten. Auch erleichtert
die deutliche Beruhigung des Preisauftriebs in diesem
Jahr das Festhalten an moderaten Lohnabschliissen. Vor
diesem Hintergrund durften die Tariflohnsteigerungen im
kommenden Jahr mit 2% % kaum hoéher ausfallen als bis-
her. Die Lohnstuckkosten werden in diesem Jahr um
1%2 % und im kommenden um reichlich 1 % steigen. Hier-
von wird kein Inflationsdruck ausgehen.

Allmahliche Erholung der Konjunktur
im nachsten Jahr

Das Bild der Konjunktur in Deutschland wird in den kom-
menden Monaten von den Folgen der Terroranschlage ge-
pragt sein. Unternehmen und private Haushalte sind ver-
unsichert und halten sich mit ihren Investitions- und Kauf-
entscheidungen zuriick. Vor diesem Hintergrund diirfte die
Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Produktion noch bis
zum Jahresende anhalten. Die dampfenden Einfliisse der
Ereignisse vom 11. September werden aber in der ersten
Halfte des kommenden Jahres merklich nachlassen.
Gleichzeitig werden die vom monetaren Rahmen ausge-
henden Anregungen mehr und mehr zum Tragen kommen.
Auf den privaten Konsum wirkt sich Gberdies die Starkung
der Kaufkraft durch das Nachlassen des Preisauftriebs po-
sitiv aus. Der Export erhalt von der wieder anziehenden

Kasten 3.3

Weltkonjunktur Impulse. Mit der Verbesserung der Absatz-
aussichten im In- und Ausland wird auch die Investitions-
neigung der Unternehmen zunehmen. Daher wird es be-
reits im Laufe der ersten Jahreshélfte 2002 zu einem spiir-
baren Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion kom-
men. Alles in allem dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2002 um 1,3 % zunehmen, nach 0,7 % in diesem
Jahr. Die Kapazitatsauslastung wird im Jahresverlauf 2002
steigen, im Durchschnitt des Jahres wird sie aber niedriger
als in diesem Jahr sein. Eine nennenswerte Besserung der
Lage am Arbeitsmarkt ist vor diesem Hintergrund nicht zu
erwarten, die Zahl der Arbeitslosen wird im Durchschnitt
des Jahres 2002 etwa so hoch sein wie in diesem Jahr. Der
Preisauftrieb wird dagegen weiter nachlassen, die Infla-
tionsrate wird im kommenden Jahr bei 1,5 % liegen.

Prognose
Schwache Weltkonjunktur belastet Exporte

Der konjunkturelle Abschwung in der Weltwirtschaft hat
in diesem Jahr die deutschen Exporte erfasst, sie nahmen
nur noch geringfiigig zu (Abbildung 3.1 und Tabelle 3.2).
Zwar blieben die Ausfuhren von Ge- und Verbrauchsgi-
tern, inshesondere die von PKWSs, wegen des relativ ro-
busten Konsums bei wichtigen Handelspartnern bis zu-
letzt aufwarts gerichtet, aber die quantitativ gewichtige-
ren Lieferungen von Investitionsgiitern stagnierten.

pro Barrel unterstellt.

niedrigem Niveau.

moderat.

Annahmen der Prognose fur Deutschland

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die ihrerseits zumeist auf prognostischen Uberlegungen
beruhen, in einigen Fallen jedoch lediglich Setzungen sind. Im Einzelnen wird angenommen:

— Die angespannte weltpolitische Lage nach den Terroranschlagen in den USA und die Militaroperationen fuhren
nicht zu einer Eskalation (vgl. dazu auch Kasten 1.1).

— Die Olversorgung wird nicht beeintrachtigt. Fiir dieses und firr das nachste Jahr wird ein Olpreis von 25 US-Dollar

— Die Entwicklung der Weltwirtschaft wird — wie oben dargelegt — in den kommenden Monaten noch schwach sein.
Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums gewinnt sie jedoch an Starke. Der Welthandel wird im kommenden
Jahr um 3%2% zunehmen, nach 1% im laufenden Jahr.

— Der reale effektive AuBenwert des Euro steigt im Prognosezeitraum leicht.

— Die Europdische Zentralbank wird in den kommenden Monaten die Zinsen nochmals um einen viertel Prozent-
punkt senken. Mit weiteren Zinsschritten wird bis Ende 2002 nicht gerechnet. Die Kapitalmarktzinsen bleiben auf

— Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt mit 22% im Jahr 2002 wiederum

— Die Finanzpolitik wirkt im kommenden Jahr restriktiv, weil die Abgabenbelastung steigt; die Staatsausgaben neh-
men etwa im Ausmalfd des nominalen Bruttoinlandsprodukts zu.
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Abbildung 3.1

AufRenhandel nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. DM
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Tabelle 3.2
Deutsche Exporte nach Regionen
Nominaler Export (Spezialhandel)

1999 2000 1. Halbjahr 2001
Landergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
DM in % des BIPY DM in % des BIPY DM in % des BIPY

Insgesamt 997,5 100,0 25,8 1167,3 100,0 29,5 626,4 100,0 31,6
EU 573,8 57,5 14,9 659,9 56,5 16,7 351,5 56,1 17,7
EFTA? 53,2 5,3 1,1 59,9 5,1 1,5 32,8 5,2 1,7
NAFTA? 115,4 11,6 3,0 137,9 11,8 3,5 76,4 12,2 3,9
Ostasien? 70,5 7,1 1,8 91,1 7,8 2,3 48,2 7,7 2,4
MOE® 84,3 8,4 2,2 103,6 8,9 2,6 57,8 9,2 2,9
Ubrige Lander 100,2 10,0 2,6 114,9 9,8 2,9 59,8 9,5 3,0

Y In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — ? Schweiz, Norwegen, Island, Liechtenstein. — 3 USA, Kanada, Mexiko. — ¥ Japan,

China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea. —  Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei,

Bulgarien, Ruménien, Russland, Ukraine, Weif3russland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Abbildung 3.2
Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Die Auslandsmaérkte werden zunéchst unter dem Ein-
fluss der Rezession in den USA stehen. Die Exporte wer-
den in den kommenden Monaten sinken. Besonders emp-
findlich betroffen sind die Lieferungen in die USA, doch
auch jene in die EU-Lander werden spirbar schrumpfen.
Mit der Erholung der Weltwirtschaft wird vom kommenden
Fruhjahr an die Ausfuhr aber wieder merklich steigen. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
durfte sich im Prognosezeitraum trotz der Aufwertung des
Euro leicht verbessern, da die Lohnstlickkosten schwa-
cher steigen als im Ausland. Im Jahresdurchschnitt 2002
werden die realen Exporte von Waren und Dienstleistun-
gen auch aufgrund ihres niedrigen Niveaus zu Jahres-
beginn nur um 2,3 % steigen, nach 4,7 % in diesem Jahr
(Abbildung 3.2 und Tabelle 3.3).

Die Einfuhren haben infolge der schwachen Konjunktur in
diesem Jahr nur noch leicht zugenommen. Diese Tendenz
wird sich vorerst fortsetzen. Im néchsten Jahr werden die
Importe mit der anziehenden Konjunktur wieder rascher ex-
pandieren. Insgesamt werden sie im Jahr 2002 das Vorjah-
resniveau um 3,6 % ubertreffen, nach 2,3 % in diesem Jahr.

Die Einfuhrpreise sind nach einem steilen Anstieg in den
Jahren 1999 und 2000 im Verlauf dieses Jahres kréaftig ge-
sunken. Eingeleitet wurde die Wende durch die Verbilligung
von Rohstoffen, insbesondere von Rohél. Im Prognosezeit-
raum werden die Einfuhrpreise wegen der weltweit sinken-
den Kapazitatsauslastung zunachst weiter nachgeben. Mit
der allgemeinen konjunkturellen Erholung werden die
Preiserhdhungsspielraume aber nach und nach gréRer, so
dass sich die Importe im Verlauf des kommenden Jahres
leicht verteuern werden. Allerdings wird der Preisauftrieb

durch die Aufwertung des Euro etwas gedampft. Alles in
allem ist fur den Durchschnitt des kommenden Jahres mit
einem geringfligigen Ruckgang der Importpreise zu rech-
nen, nach einem leichten Anstieg im Jahresdurchschnitt
2001. Die Ausfuhrpreise werden in beiden Jahren moderat
steigen. Die Terms of Trade verbessern sich im kommen-
den Jahr merklich, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
betragt der Effekt knapp % %. Dadurch wird der Erholungs-
prozess in Deutschland begiinstigt.

Schwéache bei den Ausriistungsinvestitionen

Die Ausristungsinvestitionen sind im Frihjahr 2001
spurbar gesunken. Im produzierenden Gewerbe deuten
die sinkende Kapazitatsauslastung und die getriibten Ab-
satzerwartungen bereits seit Ende des vergangenen Jah-
res auf eine schwéchere Investitionsneigung hin.

In den kommenden Monaten werden die Ausristungs-
investitionen stagnieren. Die stark gestiegene Unsicher-
heit Uber die weitere konjunkturelle Entwicklung im In- und
Ausland hélt die Unternehmen von einer Aufstockung
ihrer Investitionen zurtick. Insbesondere ist aufgrund der
tiefen Einschnitte im Luftverkehr mit einem Einbruch der
Investitionen in diesem Segment zu rechnen. Erst mit dem
Erstarken der Exporte und der Kraftigung der Binnen-
nachfrage werden die Ausriistungsinvestitionen ab Frih-
jahr 2002 zulegen. Bei weiterhin niedrigen Kapitalmarkt-
zinsen wird diese Entwicklung durch wieder giinstigere
Gewinnaussichten unterstutzt.

Tabelle 3.4
Beitrage der Nachfragekomponenten

Tabelle 3.3 zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts Y
Indikatoren zur AuBenwirtschaft 9 in Prozentpunkten
1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 2001 2002
Veranderung gegen[]ber Konsumausgaben 1,1 1,2 1,1
dem Vorjahr in % Private Haushalte? 0,8 0,9 0,9
Staat 0,2 0,2 0,3
Exporte, real 6,8 56 13,2 4.7 2,3 . .
Waren 75 56 13,5 56 2.1 Anlage'l'nvestltlonen 0,5 -0,6 0,1
Dienstleistungen 23 56 112 -11 39 Ausriistungen und
sonstige Anlagen 0,8 0,0 0,3
Importe, real 8,9 85 10,0 23 36 Bauten -0,3 -0,6 -0,2
Waren 10,3 8,0 10,6 26 36 .
Dienstleistungen 38 103 7,8 1,0 37 Vorratsveranderungen 0.4 -0.7 0.4
Terms of Trade 2,0 0,4 -45 0,6 1,4 Inlandsnachfrage 2,0 -0,1 1,7
in Mrd. DM Auf3enbeitrag 1,1 0,9 -0,3
Exporte 4,0 1,6 0,8
Nachrichtlich: Importe -3,0 -0,7 -1,2
AulRenbeitrag, real 56,3 30,5 69,9 102,8 894
AulRenbeitrag, nominal 55,0 32,9 156 56,9 60,6 Bruttoinlandsprodukt® 3,0 0,7 1,3
Leistungsbilanzsaldo? -11,8 -32,9 41,1 -14,0 -12,0
Y Zur Definition vgl. Tabelle 3.1; in Preisen von 1995, Abweichun-
Y In der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung gen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 2 EinschlieR3-
(ESVG 95). — 2 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — ¥ Verande-
Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Be- rung gegentiber dem Vorjahr in %.
rechnungen der Institute; 2001 und 2002: Prognose der Quellen: Statistisches Bundesamt; 2001 und 2002: Prognose
Institute. der Institute.
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Abbildung 3.3

Reale Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Die Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen die
Kéaufe von Software gehéren, sind nach dem Ende des
Booms im IT-Sektor zuletzt deutlich verlangsamt gestie-
gen. Im Prognosezeitraum ist mit einer zyklischen Erho-
hung der Nachfrage nach Software zu rechnen, die sons-
tigen Anlageinvestitionen erhalten dariiber hinaus Anre-
gungen durch den erhéhten Bedarf an Sicherheitstechnik
und deren Softwarekomponenten. Sie werden deshalb
starker als die Ausriistungen ausgeweitet. Insgesamt wer-
den die Investitionen in Ausristungen und in sonstige An-
lagen in diesem Jahr um 0,3 % und im nachsten um 2,7 %
steigen (Abbildung 3.3).

Geringere Bremswirkung durch
Bauinvestitionen

Der Rickgang der Bauinvestitionen hat sich im ersten
Halbjahr 2001 beschleunigt. Die Abwartsbewegung wird
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vom Wohnungsbau dominiert, wahrend sich im Wirt-
schaftsbau in der ersten Hélfte dieses Jahres leicht posi-
tive Tendenzen zeigten.

Die Investitionen im Wohnungsbau sind seit zwei Jah-
ren rucklaufig. Besonders ausgepragt war die Abnahme
beim Eigenheimbau. Die Stabilisierung der Baugenehmi-
gungen fur Ein- und Zweifamilienh&duser deutet allerdings
auf ein Ende der Talfahrt in diesem Segment hin. Auch
gehen im Geschosswohnungsbau die Genehmigungen
nicht mehr zurtick. Jedoch sprechen die geringere Steu-
erersparnis bei Mietimmobilien infolge der gesenkten
Grenzsteuersatze, was die Rendite von Abschreibungs-
objekten mindert, und die fur Investoren eher unglinstige
Mietrechtsreform (verbesserter Kundigungsschutz fir
Mieter und geringerer Spielraum flr Mietanhebungen)
gegen eine merkliche Erholung. Bremsend wirken im
Wohnungsbau auch die niedrigen Mietsteigerungen und
die allenfalls stagnierende Wertentwicklung von Immobi-
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lien. Im Westen wird sich der Wohnungsbau im Prognose-
zeitraum wieder erholen, wéhrend wegen des hohen An-
gebotsiiberhangs von Wohnraum die Talfahrt im Osten —
wenn auch abgeschwécht — weitergeht. Die Investitionen
in Wohnbauten werden 2002, nach dem kréftigen Ein-
bruch um 7,5 % in diesem Jahr, nur noch leicht sinken
(Tabelle 3.5).

Tabelle 3.5
Reale Bauinvestitionen

2000 2000 2001 2002
Anteile Veranderung gegeniiber

in % dem Vorjahr in %
Wohnbauten 58,1 2,7 -7,5 -1,7
Nichtwohnbauten 41,9 -2,3 -2,1 -0,7
Gewerblicher Bau 29,0 -2,5 -1,9 -0,9
Offentlicher Bau 12,8 -1,9 -2,3 -0,3
Insgesamt 100,0 -2,5 -5,2 -1,3

Y In Preisen von 1995.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2001 und 2002: Prognose der Institute.

Die gewerblichen Bauinvestitionen haben nach dem
Ruckgang im vergangenen Jahr wieder an Boden gewon-
nen. Allerdings wird sich diese Entwicklung im weiteren
Verlauf dieses Jahres wegen der erhdhten Unsicherheit
der Investoren nicht fortsetzen. Vielfach durften bereits
begonnene Investitionsprojekte gestreckt, neue spater in
Angriff genommen werden. Gedruckt wird die Entwicklung
aufllerdem durch die weiterhin hohen Leerstande in Ost-
deutschland. In Westdeutschland ist dagegen der Uber-
hang bei Biro- und Verwaltungsgebauden weitgehend
abgebaut. Zudem ziehen die Mieten wieder leicht an, und
die Zinsen sind gesunken. Im Jahr 2001 werden die ge-
werblichen Bauinvestitionen um 1,9 % und im Jahr 2002
um 0,9 % abnehmen.

Bei den 6ffentlichen Bauinvestitionen verstarkt sich der
Abwartstrend in diesem Jahr. Vor allem die Gemeinden
schranken ihre Investitionsbudgets wegen der sinkenden
Steuereinnahmen und gekirzter Investitionszuschiisse
der Lander weiter ein. Im kommenden Jahr werden die
offentlichen Bauinvestitionen stagnieren. Sollte sich aber
die Kassenlage von Bund, Landern und Gemeinden —
anders als hier unterstellt — nicht verbessern, werden die
offentlichen Bauinvestitionen auch im Jahr 2002 sinken.

Alles in allem werden sich die Bauinvestitionen im Pro-
gnosezeitraum in Westdeutschland stabilisieren; in Ost-
deutschland werden sie verlangsamt zuriickgehen. In
Gesamtdeutschland betragt die Abnahme im Jahres-
durchschnitt in diesem Jahr 5,2 % und im néchsten Jahr
1,3%.
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Nur allméhliche Besserung beim Konsum

Die privaten Haushalte haben ihre realen Konsumaus-
gaben im Verlauf des ersten Halbjahres 2001 kraftig aus-
geweitet. Hierzu haben vor allem die Anfang des Jahres
in Kraft getretenen Steuerentlastungen beigetragen. Die
Nettolohne und -gehélter erhéhten sich in der ersten Jah-
reshalfte mit einer laufenden Jahresrate von 4,4 % und
damit um knapp 1¥2 Prozentpunkte starker als die Brutto-
I6hne. Fir die verfigbaren Einkommen insgesamt ergab
sich ein noch kréaftigeres Plus, wohl auch weil wegen der
Steuerreform Gewinneinkommen in dieses Jahr verlagert
worden sind. Ein merklicher Teil des Einkommenszuwach-
ses floss allerdings in die Ersparnisse; die Sparquote
stieg um knapp einen halben Prozentpunkt.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich die Ver-
brauchskonjunktur deutlich abkihlen. Zwar lasst der
Preisauftrieb spirbar nach, dampfend wirkt aber nun der
Beschaftigungsrickgang. Auch ist damit zu rechnen, dass
die Verbrauchsneigung durch die Terroranschlage und die
allgemeine Verunsicherung uber die kiinftige wirtschaft-
liche Entwicklung beeintrachtigt wird. Insgesamt wird der
private Konsum in diesem Jahr real um 1,6 % zunehmen.

Im Verlauf des kommenden Jahres werden sich die
Konsumperspektiven wieder aufhellen. Die Bruttover-
dienste ziehen an, weil die Tarifabschliisse etwas hoher
als im laufenden Jahr ausfallen und die Beschéftigtenzahl
konjunkturbedingt steigt. Die Entwicklung der Nettol6hne
und -gehalter wird allerdings durch die Anhebung der Bei-
tragssatze zur gesetzlichen Krankenversicherung und
durch die wieder voll greifende Progression des Einkom-
mensteuertarifs etwas gedampft. Die Selbstédndigen- und
Vermogenseinkommen sowie die monetdren Sozialleis-
tungen (Erhdéhung des Kindergeldes zu Jahresbeginn)
durften verstarkt expandieren. In der Summe werden die
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte im Ver-
lauf des Jahres 2002 beschleunigt steigen. Im Jahres-
ergebnis wird sich der reale Konsum auch wegen der wie-
der verhaltenen Preisentwicklung etwa mit der gleichen
Rate wie in diesem Jahr erh6hen (Abbildung 3.4).

Preisauftrieb beruhigt sich

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich nach voriiberge-
hender Beschleunigung im Frihjahr, als die Preise fur
Nahrungsmittel und Mineral6lprodukte in die Hohe ge-
schnellt waren, wieder deutlich beruhigt. Dazu trug vor al-
lem der kraftige Riickgang der Olpreise bei, die inzwi-
schen sogar niedriger sind als vor Jahresfrist. Ferner
zeichnet sich bei den Nahrungsmittelpreisen eine Ent-
spannung ab, nachdem der durch die Tierseuchen be-
dingte starke Auftrieb zum Stillstand gekommen ist. Von
Juni bis September dieses Jahres ist der Preisindex fur
die Lebenshaltung nahezu unverandert geblieben. Die In-
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Abbildung 3.4

Reale Konsumausgaben der privaten Haushaltel)
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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flationsrate im Vorjahresvergleich ist seit dem Hochstwert
im Mai (3,5%) deutlich gesunken und lag im September
nur noch wenig tber der 2-Prozent-Marke.

Im Prognosezeitraum ist mit einem ruhigen Preisklima
zu rechnen, sowohl wegen eines wieder geringeren An-
stiegs der Lohnstlickkosten als auch wegen der verhalte-
nen Konjunktur, die kaum Spielraum fur Preiserh6hungen
lasst. Diese Tendenz wird in der ersten Jahreshélfte 2002
von Steuererhdhungen Uberlagert: Zusammen mit der
nachsten Stufe der Okosteuerreform werden die jiingst
angekindigten Anhebungen der Tabak- und der Versiche-
rungsteuer fur sich genommen zu einem Anstieg der Le-
benshaltungskosten um einen halben Prozentpunkt fiih-
ren. Im weiteren Jahresverlauf wird dann aber die gunsti-
ge Grundtendenz immer mehr in den Vordergrund treten.
Im Frihsommer dirfte sich die Inflationsrate — wegen
des statistischen Basiseffekts — im Vorjahresvergleich
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zeitweilig bis auf 1% verringern, dann aber wieder leicht
anziehen. Insgesamt werden die Verbraucherpreise im
Jahr 2002 um durchschnittlich 1,5% steigen, nach 2,5%
in diesem Jahr (Tabelle 3.6).

Wiederanstieg der Produktion erst
im kommenden Jahr

Der um die Mitte des vergangenen Jahres begonnene
Abschwung der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat
sich in diesem Jahr fortgesetzt. Im zweiten Quartal sta-
gnierte die Produktion. Bremsend wirkte nicht zuletzt die
starke Schrumpfung im Bausektor. Im Bauhauptgewerbe
wurde in der ersten Halfte dieses Jahres 13,5% weniger
produziert als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die
industrielle Erzeugung, die im ersten Quartal 2001 — ge-
stiitzt durch hohe Auftragspolster — noch gestiegen war,
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Kasten 3.4

Werden die Burger durch die Euro-Umstellung belastet?

Zu Beginn des Jahres 2002 wird das Euro-Bargeld eingefuhrt. Im Vorfeld sind in Deutschland Befirchtungen laut
geworden, dass es im Zusammenhang mit der Euro-Umstellung zu ,verdeckten Preiserh6hungen“ kommt. Gegen
eine Anhebung von Preisen in relevantem Umfang spricht zum einen der ausgepragte Wettbewerb im Einzelhandel,
der die Gewinnmargen seit Jahren driickt, zum anderen die insgesamt schwache Konjunktur. Bei Preisen, die aus
technischen Grunden (z.B. beim Automatengeschéft) nur im Verhéltnis zwei zu eins umgestellt werden kdnnen,
ergibt sich zudem eine Preissenkung um 2,2 %.

Im Bereich der 6ffentlichen Hand ist eine Vielzahl von ,Signalbetrdgen” wie Steuerfreibetrdge, Gebiihrenordnun-
gen usw. von normalerweise glatten DM-Betréagen auf Euro-Betrdge umzustellen. Die Umstellungsmodalitéaten wer-
den durch mehrere Gesetze, insbesondere durch das ,Steuer-Euroglattungsgesetz” geregelt. Die Neufestsetzung
der Signalbetrége erfolgt in wesentlichen Punkten zugunsten der Steuerpflichtigen. Dies hat fir sich genommen
keinen Effekt auf das Verbraucherpreisniveau, mindert aber die Steuerlast, was auf die real verfugbaren Einkom-
men wie eine Preissenkung wirkt. Bei den Bundeslandern wurde nach dem Grundsatz verfahren, durch eine
Mischung von Entlastungen und Belastungen insgesamt kostenneutrale Regelungen zu schaffen. Das Gleiche gilt
fur das Preisgebaren der kommunalen Verwaltungen.

Alles in allem rechnen die Institute nicht mit nennenswerten Belastungen durch die Euro-Umstellung. Zu Preisan-
hebungen dirfte es, wenn Giberhaupt, eher in den vergangenen Monaten mit der Umstellung des geschéftsinternen
Rechnungswesens auf den Euro gekommen sein. Ein Preisschub zu Beginn des nachsten Jahres ist in diese Pro-
gnose daher nicht eingestellt.

Tabelle 3.6
Eckdaten der Prognose fur Deutschland
1998 1999 2000 2001 2002

Bruttoinlandsprodukt?

(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,0 1,8 3,0 0,7 1,3
Westdeutschland??® 2,2 1,6 3,2 0,7 1,3
Ostdeutschland® 1,0 1,4 1,1 0,0 1,0

Erwerbstatige® (1 000 Personen) 37611 38081 38 706 38740 38 754

Arbeitslose (1 000 Personen) 4279 4099 3889 3845 3860

Arbeitslosenquote® (in %) 10,2 9,7 9,1 9,0 9,1

Verbraucherpreise®

(Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %) 1,0 0,6 1,9 25 15

Lohnstiickkosten”

(Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %) 0.2 0.6 —0.1 1.5 1.2

Finanzierungssaldo des Staates®
(in Mrd. DM) -83,5 —-60,0 46,79 -101,1 -82,0
(in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts) -2,2 -1,6 1,210 -2,5 -2,0

Nachrichtlich:

Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften 849

in der Abgrenzung des ESVG 95 (in Mrd. DM) -88,4 -70,5 45,69 -102,8 ’

Leistungsbilanzsaldo (in Mrd. DM) -11,8 -32,9 41,1 -14,0 -12,0

Y In Preisen von 1995. — 2 EinschlieRlich Berlin. — ® Berechnungsstand Méarz 2001. — ¥ Im Inland. — ® Arbeitslose in % der inlandischen

Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — © Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — ? Im Inland entstandene Arbeit-

nehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigen. — ® In der Abgrenzung

der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95). — @ EinschlieRlich der als Nettoabgang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
gebuchten Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen in Hohe von 99,4 Mrd. DM. — '@ Ohne Erlése aus der Versteigerung der

UMTS-Lizenzen betrégt die Quote —1,3%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fur Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2001 und 2002: Pro-

gnose der Institute.
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Abbildung 3.5
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2001: Prognose der Institute.

| GD Herbst 2001 I

sinkt seither. Im tertidren Sektor wirkte sich die Nachfra-
geschwéche, insbesondere im Handel und bei den priva-
ten Dienstleistern, aus.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion kaum zunehmen. Zwar fallt der
Ruckgang im Baugewerbe geringer aus als in der ersten
Jahreshélfte, andererseits lasst die Nachfrage nach In-
dustriegutern aus dem In- und Ausland nach. Die Indus-
trieproduktion wird nach 6,3% im vergangenen Jahr in
diesem Jahr mit etwa 1 % nur wenig steigen. Dariber hin-
aus wird der Anstieg der Wertschopfung im Dienstleis-
tungsgewerbe nicht zuletzt durch eine sinkende Nach-
frage in den Bereichen Tourismus und Flugverkehr ge-
bremst. Das Bruttoinlandsprodukt erhdht sich im Jahres-
durchschnitt nur um 0,7 %.

Im Jahr 2002 gewinnen allmé&hlich die expansiven Kréfte
wieder die Oberhand. Die Auslandsnachfrage erholt sich,
und die Inlandsnachfrage wird lebhafter. Dadurch gewinnt
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die industrielle Erzeugung wieder an Schwung. Der Riick-
gang im Baugewerbe fallt geringer aus als in diesem Jahr.
Im tertidren Sektor ist bei den Unternehmensdienstleistern
und im Bereich Verkehr und Nachrichteniibermittlung eine
verstéarkte Zunahme zu erwarten. Demgegenuber steigt die
Wertschdpfung bei den privaten Dienstleistern und im Ein-
zelhandel zunéchst nur wenig. Alles in allem nimmt das
Bruttoinlandsprodukt im Jahresverlauf um knapp 2,5 % zu.
Im Jahresdurchschnitt ergibt sich dabei allerdings — we-
gen des geringen Niveaus am Ende dieses Jahres — nur
ein Anstieg um 1,3 % (Abbildung 3.5).

In Ostdeutschland lag das Bruttoinlandsprodukt vorlau-
figen Berechnungen zufolge in der ersten Hélfte dieses
Jahres um 0,6 % unter dem Vorjahreswert. MaRRgeblich
hierfiir war das Uberaus starke Sinken der Bautétigkeit; im
Bauhauptgewerbe betrug der Rickgang 19,5%. Zudem
geriet die Industrieproduktion in den Sog des konjunktu-
rellen Abschwungs.
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Tabelle 3.7

Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland

1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000
Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt
(nominal) je Einwohner 33,1 41,2 50,9 57,3 59,7 61,7 61,8 61,2 61,4 60,4
Investitionen in neue Ausriistungen
und sonstige Anlagen
(nominal) je Einwohner? 61,8 74,5 95,6 108,9 109,6 110,0 103,6 101,8 98,2 94,4
Bauinvestitionen
(nominal) je Einwohner? 70,3 103,1 131,0 164,1 175,7 180,7 172,8 153,2 136,8 121,7
Wohnbauten 45,8 61,7 81,2 110,0 131,2 143,2 140,7 121,4 106,8 91,8
Nichtwohnbauten 97,1 151,5 194,9 241,7 240,5 237,7 223,2 205,1 185,8 170,3
Kapitalstock je Einwohner??® 41,0 43,1 45,7 49,3 53,8 58,4 62,4 65,8 69,0 71,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer? 49,3 61,9 69,2 72,6 75,2 75,8 76,1 76,2 77,0 77,1
Arbeitsproduktivitath 4 34,6 48,3 59,5 64,3 65,1 67,1 67,7 67,3 67,5 68,5
Lohnstiickkosten®® 142,5 128,2 116,2 113,0 115,5 112,9 112,4 113,3 114,1 112,6
Verénderung gegenuiiber dem Vorjahr in %
Bevolkerung?
Ostdeutschland -1,3 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4
Westdeutschland 1,2 1,0 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2
Erwerbstatige (Inland)?
Ostdeutschland -12,4 -2,5 2,4 1,9 -0,7 -1,3 0,4 0,6 -1,4
Westdeutschland 0,8 -1,1 -0,6 -0,1 -0,2 0,1 1,2 1,4 2,2
Kapitalstock??

Ostdeutschland 6,0 7,2 8,6 9,5 8,8 7,3 6,2 5,6 51
Ausrustungen 14,6 14,5 15,2 15,2 12,7 10,0 8,5 7,9 7,3
Bauten 3,7 5,0 6,4 7.4 7,2 6,1 5.2 4,6 4,1

Westdeutschland 3,2 2,5 1,7 1,3 1,0 1,0 1,2 1,3 15
Ausrustungen 4,4 2,7 1,2 0,5 0,4 0,7 1,1 1,7 2,3
Bauten 2,7 2,4 2,0 1,6 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1

tigen.

Investorenrechnung; Berechnungen der Institute.

Y Angaben fir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fir Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich Berlin. — 2 Anga-
ben flur Ostdeutschland: neue Bundeslander und Ostberlin, fir Westdeutschland: friiheres Bundesgebiet. — ¥ Alle Wirtschaftsbereiche
ohne Wohnungsbau, in Preisen von 1995; Konzeption nach ESVG 95. — # Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen. —
91m Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbsta-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis VGR der Lander; Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lander; ifo

Im weiteren Verlauf dieses Jahres dirfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung in den neuen Landern
kaum zum Positiven wenden. Zwar fallen die Minusraten
im Bauhauptgewerbe nicht mehr so hoch aus, doch ist in
den meisten anderen Bereichen noch keine Besserung
abzusehen. Im Jahresdurchschnitt 2001 ist Stagnation zu
erwarten. Im Jahr 2002 wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion in Ostdeutschland wieder anziehen, da der
Ruckgang im Baugewerbe weniger stark dampft und die
Industrieproduktion im Zuge der konjunkturellen Erholung
wieder an Fahrt gewinnt (Tabelle 3.7).

Beschéaftigung nimmt zunéachst weiter ab

Die Zahl der Beschéftigten in Deutschland ging im Ge-
folge der Konjunkturabschwéchung im Verlauf der ersten
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Jahreshalfte 2001 um insgesamt 40 000 Personen zurtick.
Arbeitskrafte wurden vor allem im Baugewerbe, im Han-
del und — seit dem Friihjahr — auch im produzierenden
Gewerbe verstarkt freigesetzt. Lediglich bei den Unter-
nehmensdienstleistern wurde die Beschéaftigung ausge-
weitet.

Der Beschaftigungsabbau setzt sich in der zweiten Jah-
reshéalfte fort. Im Verlauf des gesamten Jahres 2001 ist ein
Ruckgang der Beschéftigung um knapp 100000 Perso-
nen zu erwarten (Abbildung 3.6); wegen des relativ hohen
Niveaus zu Jahresbeginn wird die Zahl der Erwerbstati-
gen im Jahresdurchschnitt um 30000 héher ausfallen als
im Vorjahr. Erst in der zweiten Jahreshélfte 2002 durfte es
wieder zu einem nennenswerten Beschéaftigungsaufbau
kommen. Er wird nach und nach auch die Industrie erfas-
sen. Im Baugewerbe werden weniger Personen entlassen
als zuvor. Im Verlauf von 2002 wird die Zahl der Erwerbs-
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Abbildung 3.6
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tatigen um rund 150000 steigen. Im Jahresdurchschnitt
wird sie jedoch den Stand von 2001 nur geringfugig tber-
treffen (Tabelle 3.8). Eine nennenswerte Zunahme der
Beschaftigung aufgrund des Job-Aqtiv-Gesetzes® ist
nicht zu erwarten.

In den neuen Bundeslandern geht die Beschéftigung im
Durchschnitt dieses Jahres um etwa 100000 Personen
zuriick. Zur Halfte erfolgt der Abbau durch die Einschran-
kung Beschéftigung schaffender Mal3nahmen, was zu ei-
nem geringen Teil auch Reflex der Produktionsschwéche
ist. Im Jahr 2002 nimmt die Erwerbstatigkeit nur noch we-
nig ab. Zwar sinkt sie in der Bauwirtschaft sowie in der
offentlichen Verwaltung weiterhin, doch steigt sie in der
Industrie und bei Unternehmensdienstleistern. Auch diirf-
ten mit Blick auf die Bundestagswahl mehr Personen in
Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungsmafnah-
men gefordert werden.

Die Arbeitslosigkeit in Deutschland erhdhte sich im
Verlauf der ersten Jahreshalfte 2001 deutlich starker als
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die Erwerbstétigkeit abnahm. Ausschlaggebend hierfir ist
das steigende Arbeitsangebot. Eine Rolle spielte auch,
dass erheblich weniger Arbeitslose als zuvor Fort- oder
WeiterbildungsmafRnahmen nutzten. Im Verlauf dieses
Jahres wird die Arbeitslosenzahl weiter steigen und im
kommenden Winter saisonbereinigt 3,9 Millionen er-
reichen; unbereinigt entspricht dies 4% Millionen. Im Ver-
lauf des kommenden Jahres dirfte sie dann wieder
sinken und am Jahresende bei 3,8 Millionen liegen (Abbil-
dung 3.7). Sowohl in West- als auch in Ostdeutschland
werden die Arbeitslosenzahlen im Jahr 2002 &hnlich hoch
sein wie im Vorjahr.

8 Das geplante Job-Aqtiv-Gesetz (Aktivieren, Qualifizieren, Trai-
nieren, Investieren, Vermitteln) sieht eine Modernisierung der Ar-
beitsférderung vor. So sollen u. a. die Vermittlungstatigkeit intensi-
viert, durch einen flexibleren und frilhzeitigen Einsatz von arbeits-
marktpolitischen Instrumenten das Entstehen von Langzeitarbeits-
losigkeit vermieden, auch &lteren Arbeitslosen die berufliche Wei-
terqualifizierung ermdglicht und die Job-Rotation ausgebaut wer-
den.
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Tabelle 3.8

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

1998 1999 2000 2001 2002

Deutschland
Erwerbstatige Inlénder 37549 38015 38636 38670 38685

Arbeitnehmer 33575 34067 34654 34714 34726

Selbstandige 3974 3948 3982 3956 3959
Pendlersaldo 62 66 70 70 69
Erwerbstatige im Inland 37611 38081 38706 38740 38754
Arbeitslose 4279 4099 3889 3845 3860
Arbeitslosenquote? 10,2 9,7 9,1 9,0 9,1
Erwerbslose? 3684 3416 3133 3108 3119
Erwerbslosenquote® 8,9 8,2 7,5 7,4 7,5
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 115 119 86 110 110

Beschaftigung schaffende MaRnahmen 384 430 313 245 265

Berufliche Vollzeitweiterbildung 324 333 324 325 345
Westdeutschland
Erwerbstatige Inlander® 31316 31723 32434 32570 32605
Arbeitslose 3024 2872 2645 2585 2600
Arbeitslosenquote? 8,8 8,3 7,5 7,4 7,4
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 83 93 63 85 85

Beschéftigung schaffende Manahmen 86 100 83 70 75

Berufliche Vollzeitweiterbildung 191 204 195 195 205
Ostdeutschland
Erwerbstatige Inlander® 6233 6292 6202 6100 6080
Arbeitslose 1256 1227 1244 1260 1260
Arbeitslosenquote? 16,8 16,3 16,7 17,1 17,2
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Kurzarbeit 32 26 23 25 25

Beschaftigung schaffende MaRnahmen 298 330 230 175 190

Berufliche Vollzeitweiterbildung 133 129 129 130 140
Y Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatige plus Arbeitslose). — ? Definition der ILO. — ® Erwerbslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige plus Erwerbslose). — 4 EinschlieBlich Berlin. — ® Schéatzung der Institute auf Basis der
Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Léander und des Mikrozensus.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Arbeitskreis Erwerbstéatigenrechnung des Bundes und der Lander; 2001 und

2002: Prognose der Institute.

Finanzpolitik wirkt dampfend

Die Finanzpolitik, von der im Jahr 2001 bei Fortsetzung
des Konsolidierungskurses dank der ,Steuerreform 2000“
noch erhebliche Impulse ausgehen, wird im Jahr 2002
restriktiv wirken, insbesondere weil die Abgabenbelas-
tung angehoben wird.

Die Staatsausgaben nehmen im Jahr 2001 — bereinigt
man die Ausgaben im Jahr 2000 um die Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen — um 2% zu (2000:
1,5%). Ausgabensteigernd wirken sich vor allem die mo-
netaren Sozialleistungen aus. Entscheidend hierfur sind
die kraftige Rentenerhéhung und die Aufstockung einzel-
ner Transfers (Wohngeld, BAfoG, Erziehungsgeld, Heiz-
kostenzuschuss); aul3erdem steigen mit der konjunkturel-
len Abschwéachung die arbeitsmarktbedingten Ausgaben.
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Daruber hinaus expandieren die Ausgaben der gesetzli-
chen Krankenversicherung kréftig. Die Personalausgaben
werden — nach dem leichten Riickgang im Jahr 2000 —
bei weiterer Reduzierung des Personalbestands leicht
steigen, da die Lohnanhebung im 6ffentlichen Dienst ho-
her ausgefallen ist als im Jahr zuvor. Die Zinsausgaben
des Staates sinken im laufenden Jahr nochmals, da der
Bund den grofRten Teil der Erldse aus der Versteigerung
der UMTS-Lizenzen erst in diesem Jahr zur Schulden-
tilgung verwendet hat.

Im kommenden Jahr werden die Staatsausgaben mit
3,1 % starker steigen als im Stabilitdtsprogramm der Bun-
desregierung vorgesehen (2%). Das Kindergeld wird er-
hoéht, und die MalRnahmen der so genannten aktiven Ar-
beitsmarktpolitik werden ausgeweitet. Im Bereich innere
Sicherheit und im militéarischen Bereich werden die Aus-
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Abbildung 3.7
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gaben um insgesamt 3 Mrd. DM aufgestockt; dagegen
sind im Gesundheitswesen Einsparungen bei Arzneimit-
telausgaben in H6he von 2 bis 3 Mrd. DM geplant. Die
Reduzierung des Personalbestandes im 6ffentlichen Sek-
tor fallt geringer aus als in den Vorjahren; die Personal-
ausgaben nehmen etwas stérker zu. Aul3erdem werden
die Zinsausgaben wieder deutlich steigen, nachdem die
offentlichen Haushalte im Jahr 2001 ihre Neuverschul-
dung kréftig erhdht haben.

Die offentlichen Investitionen stagnieren in diesem und
im nachsten Jahr angesichts der angespannten Finanz-
lage vieler Gemeinden und verharren damit im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt bei 1,8% (Tabelle 3.9); die
Investitionsquote hatte in den 70er Jahren noch 3,9 % und
in den 80er Jahren 2,7 % betragen. Allerdings realisieren
inzwischen die Kommunen ihre Investitionen zunehmend
unter Einschaltung privater Gesellschaften, deren Eigen-
timer sie sind.

Die Einnahmen des Staates werden in diesem Jahr um
0,5 % sinken; im nachsten Jahr dirften sie um 4,3% zu-
nehmen. Ausschlaggebend fiir den Riickgang im laufen-
den Jahr ist die ,Steuerreform 2000“; zum einen bringt die
Reform des Einkommensteuertarifs eine Entlastung um
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28,4 Mrd. DM, zum anderen verringert sich durch die Re-
form der Unternehmensbesteuerung die Belastung der
Betriebe um 17 Mrd. DM. Damit ergibt sich — fiir sich ge-
nommen — ein steuerinduzierter Impuls von gut einem
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Dartiber
hinaus schlagt sich inzwischen die schwachere Konjunk-
tur im Steueraufkommen nieder. So fuhren die stagnieren-
den Gewinne zunehmend zu einer Herabsetzung der
Vorauszahlungen. Gedampft wird die Entwicklung aber
auch dadurch, dass bei den gewinnabhéangigen Steuern
die Nachzahlungen, die aus der Veranlagung der schwa-
chen Gewinne des Jahres 1999 resultieren, in diesem
Jahr deutlich geringer ausfallen. Die Anhebung der Mine-
raldl- und der Stromsteuer im Rahmen der 6kologischen
Steuerreform steigert demgegeniiber das Aufkommen um
5,3 Mrd. DM. Alles in allem werden die Steuereinnahmen
in diesem Jahr (in Abgrenzung der VGR) um 3,7 % sin-
ken; im Vergleich zur Steuerschatzung vom Mai 2001
zeichnen sich Mindereinnahmen von rund 6 Mrd. DM ab.

Im kommenden Jahr werden die Steuereinnahmen mit
nahezu 6 % kréftig steigen. Neben der sich wieder erho-
lenden Konjunktur tragt hierzu bei, dass die Progression
des Einkommensteuertarifs wieder voll greift und dass

695



Tabelle 3.9

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren

11991 bis 2002

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Nach-
darunter: darunter: Finanzie- ”ChtI'Ch:
rungs- Zins-/
Insgesamt Sozial- Insgesamt Zinsaus- Brutto- saldo Steueg—
Steuern o ) " quote?
beitrage gaben investitionen
1991 44,1 22,4 17,2 47,1 2,8 2,7 -3,0 12,7
1992 45,5 22,8 17,6 48,1 3,3 2,9 -2,5 14,3
1993 46,1 22,9 18,2 49,3 3,4 2,8 -3,1 14,6
1994 46,5 22,9 18,6 49,0 3,3 2,7 2,4 14,6
19959 45,9 22,5 18,8 49,3 3,7 2,3 -3,3 16,3
1996 46,8 22,9 19,4 50,3 3,7 2,1 -3,4 16,1
1997 46,6 22,6 19,7 49,3 3,6 1,9 -2,7 16,1
1998 46,6 23,1 19,3 48,8 3,6 1,9 -2,2 15,6
1999 47,4 24,2 19,0 48,9 3,5 1,9 -1,6 14,6
20004 47,1 24,6 18,7 48,4 3,4 1,8 -1,3 13,7
2001 45,8 23,2 18,7 48,3 3,2 1,8 -2,5 13,9
2002 46,4 23,9 18,7 48,4 3,2 1,8 -2,0 13,6
Y In der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — ? Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. —
3 Ohne Vermogenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der
ehemaligen DDR (per saldo —233,9 Mrd. DM). — ¥ Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (99,4 Mrd. DM).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2001 und 2002: Prognose der Institute.

die Steuerrechtsanderungen das Aufkommen per saldo
steigern (Tabelle 3.10). Zwar fuhren die Fortentwicklung
des Unternehmenssteuerrechts, mit dem insbesondere
kleinen und mittleren Unternehmen bei der Umstruktu-
rierung ihrer Betriebe geholfen werden soll, und die
steuerliche Foérderung der privaten Altersvorsorge zu
Mindereinnahmen. Dem stehen aber héhere Mehrein-
nahmen aus der dritten Stufe der Okosteuerreform, der
Anhebung der Versicherung- und der Tabaksteuer® und
der im Zuge des Zweiten Gesetzes zur Familienforde-
rung verringerten Haushalts- und Ausbildungsfreibe-
trdge gegenuber. Ferner sollen durch die Bekdmpfung
des EU-weit zunehmenden Umsatzsteuerbetrugs sowie
der illegalen Beschéftigung im Baugewerbe Mehrein-
nahmen erzielt werden.

Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung wird
2001 mit 2,2 % etwas schwacher zunehmen als die Brut-
tolohn- und -gehaltsumme. Ausschlaggebend hierfur ist,
dass der Beitragssatz zur Rentenversicherung zu Beginn
des Jahres von 19,3 % auf 19,1 % gesenkt wurde. Im kom-
menden Jahr werden die Einnahmen aus Sozialbeitragen
mit 3 % Uberproportional zur Bruttolohn- und -gehaltsum-
me steigen. Wegen der defizitdren Lage in der Kranken-
versicherung wird davon ausgegangen, dass die Bei-
tragssatze um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte auf
13,85% angehoben werden. Damit belauft sich die ge-
samte Belastung der versicherungspflichtigen Entgelte
mit Sozialabgaben auf reichlich 41%. Die Bundesregie-
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rung verfehlt damit ihr Ziel, die Belastung mit Sozialab-
gaben in dieser Legislaturperiode unter 40% zu senken.

Bei den empfangenen Vermégenseinkommen wird es
in diesem Jahr zu einem deutlichen Anstieg kommen, da
der —in der ESVG gebuchte!® — Bundesbankgewinn auf
11,9 Mrd. DM gestiegen ist (2000: 2,6 Mrd. DM). Fur das
nachste Jahr ist ein Bundesbankgewinn von 13 Mrd. DM
unterstellt.

Das Budgetdefizit des Staates diirfte sich im laufenden
Jahr auf 101 Mrd. DM bzw. 2,5% des Bruttoinlandspro-
dukts belaufen; es féllt damit erheblich héher aus als im
Stabilitdétsprogramm zugrunde gelegt. Die im Vergleich zu
den Planungen hdheren Haushaltsfehlbetrage resultieren
insbesondere daraus, dass es infolge der deutlichen kon-
junkturellen Eintribung im laufenden Jahr — die Bundes-

9 Die Bundesregierung veranschlagt die Mehreinnahmen aus
der Anhebung der Versicherung- und der Tabaksteuer fir das Jahr
2002 auf 1 Mrd. DM bzw. auf rund 2 Mrd. DM. Die Institute rechnen
mit einem Aufkommen von 4,2 Mrd. DM, weil sie bei der Tabak-
steuer ein htheres Mehraufkommen erwarten.

10 Das Statistische Bundesamt hat die Verbuchung des Bundes-
bankgewinns vom Jahre 1997 an ge&ndert. Nach der neuen Be-
rechnungsmethode werden alle Elemente der Gewinn- und Verlust-
rechnung (auch die Betriebs- und Zinsausgaben) mit einbezogen.
Dies fuihrt von 1998 an zu deutlich niedrigeren saldenwirksam zu
buchenden Vermodgenseinkommen des Staates als nach dem fru-
heren Verfahren. So werden fur das Jahr 2001 in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung 11,9 Mrd. DM statt 16,3 Mrd. DM
ausgewiesen.
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Tabelle 3.10

Finanzielle Auswirkungen von Steuerrechtsdnderungen b
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Mrd. DM gegeniiber 2000

2001 2002 2003 2004 2005
Steuerreform 2000 -45.,4 -49,6 -58,9 -56,1 -94,6
Reform der Unternehmensbesteuerung -17,0 -20,4 -15,4 -11,3 -11,2
Reform des Einkommensteuertarifs -28,4 -29,2 —-43,5 —44.,8 -83,4
1. Stufe -28,4 -29,2 -29,9 -30,8 -31,6
2. Stufe - - -13,6 -14,0 -14,3
3. Stufe - - - - -37,5
Okologische Steuerreform 5,3 10,6 16,0 16,7 16,9
Einflhrung einer Entfernungspauschale -0,9 -1,0 -0,9 -0,9
Gesetz zur Anderung des Kraftfahrzeugsteuergesetzes und des Tabak- 0.3 _ _ _ _
steuergesetzes ’
Agrardieselgesetz -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
Forderung von Stiftungen -15 -1,5 -15 -15 -1,5
2. Gesetz zur Familienférderung (ohne Anderungen beim Kindergeld) - 0,9 0,9 0,7 1,2
Steuer-Euroglattungsgesetz - -0,1 -0,3 -0,4 -0,4
12. Euro-Einfihrungsgesetz - 0,5 0,5 0,5 0,5
Altersvermdgensgesetz -0,1 -1,0 -5,5 -5,9 -11,0
Gesetz zur Fortentwicklung der Unternehmensbesteuerung - 0,3 -0,6 -1,4 -1,2
Anpassung der amtlichen Branchenabschreibungstabellen -0,2 -1,0 -2,0 -2,7 -3,3
Altauto-Richtlinie - -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Erhdhung der Tabaksteuer - 3,2 3,9 4,3 4,5
Erhdhung der Versicherungsteuer - 1,0 1,0 1,0 1,0
Steuerverkirzungsbekéampfungsgesetz - 4,5 4,9 51 5,3
Eindammung illegaler Beschaftigung im Baugewerbe - 0,5 0,5 0,5 0,6
Steuerrechtséanderungen insgesamt -42,1 -33,6 -43,2 -41,3 -84,0
Nachrichtlich:
Kindergelderhéhung - 6,0 6,0 6,0 6,0

Y Ohne makrotkonomische Ruckwirkungen.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen der Institute.

regierung hatte beim Bruttoinlandsprodukt einen um 2 Pro-
zentpunkte héheren Zuwachs zugrunde gelegt — zu kon-
junkturbedingten Mindereinnahmen bei Steuern und So-
zialabgaben sowie zu arbeitsmarktbedingten Mehrausga-
ben kommt. AuBerdem wurden im Zuge der jlingsten Revi-
sion der amtlichen Statistik hdhere Haushaltsfehlbetrage
ausgewiesen — fur 2000 knapp 12 Mrd. DM bzw. 0,3 Pro-
zentpunkte des Bruttoinlandsprodukts. Im kommenden
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Jahr wird das Defizit infolge der konjunkturellen Erholung
sowie der erhdhten Steuerbelastung auf 82 Mrd. DM bzw.
2% des Bruttoinlandsprodukts sinken; im Stabilitatspro-
gramm ist die Defizitquote mit 1% veranschlagt. Die So-
zialversicherung wird sowohl in diesem als auch im nachs-
ten Jahr ein ausgeglichenes Budget aufweisen; im Jahr
2002 tragt dazu die Anhebung der Beitragssatze in der
Krankenversicherung bei.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Im Herbst 2001 befindet sich die deutsche Wirtschaft
am Rande einer Rezession. Vor allem wegen der Folgen
der Terroranschlage in den USA ist die Unsicherheit Uber
die weitere wirtschaftliche Entwicklung grof3. Damit steht
die Wirtschaftspolitik nicht nur in Deutschland, sondern
im gesamten Euroraum vor erheblichen Herausforderun-
gen. Die Wirtschaftspolitik muss dabei zwei Anforderun-
gen zugleich erfullen. Erstens gilt es, einen signifikanten
Beitrag zur Uberwindung der Konjunkturschwéche zu leis-
ten. Dies kann nur gelingen, wenn sie insgesamt hinrei-
chend expansiv ist. Gleichzeitig sollte sie ihre mittelfristi-
gen Ziele nicht aus den Augen verlieren, um Erwartungen
nicht zu destabilisieren. Diese beiden Anforderungen ste-
hen derzeit in einem Spannungsverhdltnis. Das trifft vor
allem auf die Finanzpolitik im Euroraum zu. Bei einer stark
expansiv ausgerichteten Finanzpolitik wirden die selbst
gewahlten Konsolidierungsziele in weite Ferne ricken.
Dies gilt zwar insbesondere fur Deutschland, doch unter-
liegt die Finanzpolitik auch in den tbrigen beiden grof3en
Landern des Euroraums, Frankreich und Italien, wegen
der auch dort noch hohen Fehlbetrédge Beschrankungen.

Vor diesem Hintergrund vermag nur die Geldpolitik der
konjunkturellen Entwicklung Impulse zu geben. Dies kann
die Europaische Zentralbank, ebenso wie andere Noten-
banken, auch tun, ohne den Rahmen ihrer geldpolitischen
Strategie zu verlassen und ohne ihr vorrangiges Ziel, ndm-
lich die Wahrung der Preisniveaustabilitat, zu verletzen.

In jedem Fall wird das Ziel der Preisniveaustabilitat eher
gewahrt, wenn die Tarifparteien bei den Lohnabschliissen
den Verteilungsspielraum beachten. Eine moderate Lohn-
politik unterstitzt die Erfolgschancen der Stabilitatspolitik
der Notenbank, weil der Inflationsdruck von dieser Seite
her niedrig gehalten wird. Das bedeutet unter anderem,
dass in der Lohnrunde des kommenden Jahres auf ,Nach-
schlagsforderungen” verzichtet wird. Zwar sind die Preise
in diesem Jahr deutlich kréftiger gestiegen als erwartet;
doch war der Preisschub auBenwirtschaftlich und durch
andere Sonderfaktoren bedingt, so dass es hier nichts Zu-
satzliches zu verteilen gibt. Ankiindigungen wie die einer
Lharten Lohnrunde” sollten daher nicht realisiert werden.
Die Tarifparteien haben in den vergangenen Jahren durch
moderate Lohnerhdhungen wesentlich dazu beigetragen,
dass die Beschaftigung in Deutschland nach langer Zeit
wieder gestiegen ist und die Arbeitslosigkeit deutlich ver-
ringert werden konnte; im tUbrigen Euroraum war dies ahn-
lich. Dieser Kurs sollte im Interesse der Arbeitsuchenden in
den kommenden Jahren fortgesetzt werden.

In der Finanzpolitik wird das Ziel der Bundesregierung,
das staatliche Budgetdefizit in diesem Jahr auf 1,5% des
Bruttoinlandsprodukts zu begrenzen, deutlich verfehlt.
Das Defizit fallt vor allem deshalb héher aus, weil sich die
Konjunktur abgeschwécht hat. Wollte die Regierung ihrim
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Stabilitdtsprogramm genanntes Ziel fiir die Defizitquote
dennoch erreichen, misste sie nun die Ausgaben dras-
tisch beschranken oder die Abgaben drastisch erhéhen.
Dies ware nicht nur unrealistisch, es wirde die Konjunk-
tur zusétzlich schwéchen. Umgekehrt wére in einer giins-
tigeren Konjunkturlage das Defizit kleiner als vorgesehen,
so dass Konsolidierungsanstrengungen — falschlicher-
weise — als weniger dringlich erschienen, wenn man sich
am tatsachlichen Defizit orientierte. Damit wird deutlich,
dass die Praxis der europaischen Regierungen, in den
Stabilitatsprogrammen Ziele fir das tatsachliche Defizit
zu nennen, 6konomisch nicht sinnvoll ist. Es besteht in
der Wissenschaft ein breiter Konsens dariiber, dass die
Budgetsalden zur Vermeidung einer prozyklischen Politik
mit der Konjunktur ,atmen” sollten, d. h. dass sie in einer
guten (schlechten) wirtschaftlichen Lage entsprechend
groRer (kleiner) sein kénnen. Dies wird unter den automa-
tischen Stabilisatoren verstanden.

Dieser Mangel der Stabilitatsprogramme sollte unbedingt
beseitigt werden, denn durch ihn wird eine angemessene
Beurteilung der KonsolidierungsmafRnahmen erschwert,
und die Regierungen bringen sich unnétig in Begriindungs-
zwang, wenn die Konjunktur unerwartet schlecht verlauft.
Eine solche Prazisierung der Stabilitatsprogramme miisste
daher auch im Interesse der Regierungen liegen. Denn
durch eine Zielverfehlung kdnnen sie an Glaubwirdigkeit
verlieren, selbst wenn die Abweichung allein konjunkturell
bedingt und nicht der Finanzpolitik anzurechnen ist. Die
Institute sprechen sich daher — wie bereits in friiheren Gut-
achten — dafir aus, finanzpolitisch wichtige Variablen wie
die Quoten fiir Ausgaben, Einnahmen und Budgetsalden
von konjunkturellen Einflissen zu bereinigen; entspre-
chend sollten sich die Ziele in den Stabilitdtsprogrammen
auf strukturelle GréRBen beziehen. Dies bedeutet keines-
wegs, dass der Stabilitdtspakt aufgeweicht wird. Es wird
vielmehr beriicksichtigt, dass sich die konjunkturellen Gro-
Ben dem Einfluss der Finanzpolitik weitgehend entziehen,
denn diese kénnen durch andere Politikbereiche oder
durch auRenwirtschaftliche Schocks beeinflusst sein.

Die Bundesregierung sollte auch in ihrem néchsten Sta-
bilitatsprogramm, das gegen Ende dieses Jahres verof-
fentlicht wird, am Ziel eines mittelfristig ausgeglichenen
Haushalts festhalten, dabei jedoch auf das strukturelle
Defizit abstellen. Das Ziel muss erhéartet werden, indem
komplementér zum Defizitziel ein bestimmter Ausgaben-
pfad verbindlich vorgegeben wird.

Die Haushaltskonsolidierung ist dabei kein Selbst-
zweck. Vielmehr erachten die europaischen Regierungen
die Konsolidierung als wachstumsférdernd. Dies gilt vor
allem, weil die Stabilitadtsprogramme die Ruckfuhrung der
Staatsquote und der Abgabenbelastung vorsehen. Ent-
scheidend ist dabei, dass der Sparkurs glaubwurdig ist;
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andernfalls wirden die Konsumenten und Investoren dar-
an zweifeln, dass sie bei den Steuern tatsachlich in dem
angekundigten Umfang entlastet werden, und entspre-
chend geringer wéaren die Wachstumseffekte, die aus der
Konsolidierung resultieren kdnnen.

Neben der Formulierung der Ziele in strukturellen Gro-
Ren sind realistische Annahmen Uber das mittelfristig zu
erwartende Wirtschaftswachstum erforderlich, wenn die
Stabilitdtsprogramme glaubwiirdig sein sollen. Hier haben
einige Regierungen ihre Projektionen in der Vergangen-
heit schongefarbt, indem sie zu optimistische Annahmen
gesetzt haben. Beispielsweise ging die italienische Regie-
rung von einer durchschnittlichen Zuwachsrate des rea-
len Bruttoinlandsprodukts von 3% pro Jahr aus, obwohl
diese Rate im vergangenen Jahrzehnt in keinem einzigen
Jahr erreicht wurde und das Trendwachstum wesentlich
niedriger war. Fallen die Annahmen tber das mittelfristige
Wachstum zu optimistisch aus, verfehlen die Regierun-
gen die Ziele immer wieder, weil sie die Hohe des struktu-
rellen Defizits permanent unterschatzen. Dadurch scha-
den sie letztlich ihrer Reputation.

Der Ubergang zu ZielgroRen in den Stabilitatsprogram-
men, die von konjunkturellen Einflissen bereinigt sind,
erfordert einen Konsens auf europdischer Ebene. Eine
solche Einigung halten die Institute fir durchaus realis-
tisch, denn die Entwicklung in diesem Jahr hat gezeigt,
das die Fixierung auf tatséchliche Defizite nicht sinnvoll
ist. Die Regierungen kénnen sich zudem auf einen brei-
ten Konsens in der Wissenschatft in dieser Frage stitzen.

So wie die Bundesregierung den (konjunkturbereinig-
ten) Defizitpfad verbindlich festlegen sollte, miisste sie
gleichzeitig erklaren, dass Steuererhdhungen Uber die
bereits angekiindigten Manahmen (z. B. Okosteuer) hin-
aus unterbleiben. Ansonsten kénnte der Eindruck entste-
hen, die Regierung behielte sich bei der Gefahr der Nicht-
einhaltung des Defizitpfades die Mdglichkeit vor, das Bud-
getdefizit durch Abgabenerhdhungen zu verringern. Dies
stiinde im Widerspruch zu den Zielen der echten Konsoli-
dierung. Einen Prézedenzfall hat es in diesem Jahr gege-
ben. Nach dem 11. September stand die Bundesregierung
vor der — zugegebenermallen — schwierigen Situation,
dass kurzfristig zusatzliche Ausgaben fir die Sicherheit
erforderlich werden. Die Finanzierung dieser MaRnahmen
ware unproblematisch gewesen, wenn man bei der Haus-
haltskonsolidierung weiter vorangekommen waére, denn
nach den Prinzipien einer mittelfristig orientierten Finanz-
politik kbnnen solche Ausgaben durchaus durch eine ho-
here Kreditaufnahme finanziert werden. Der Ausweg, den
die Bundesregierung gewahlt hat, ndmlich die Steuern
anzuheben, erscheint vor diesem Hintergrund als die
schlechteste Ldsung, zumal in diesem Fall die Steuern
dauerhaft erh6ht wurden, und zwar in einem Ausmalf3, das
sogar Uber die geplanten Mehrausgaben im Jahr 2002
hinausgeht. Dies lasst daran zweifeln, ob in den kommen-
den Jahren tatsachlich der angekiindigte strikte Sparkurs
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eingehalten wird; in der Folge ist auch die versprochene
Entlastung bei Steuern und Sozialabgaben médglicherwei-
se weniger glaubwirdig.

Die Europdische Zentralbank stand in diesem Jahr er-
neut vor grofRen Herausforderungen. Sie hat nach den Er-
eignissen vom 11. September rasch reagiert, den Finanz-
markten in groRem Umfang Liquiditat zugefiihrt und auch
durch weitere MaRnahmen die Stabilitdt und das Funktio-
nieren des Finanzsystems gewahrleistet. Dariiber hinaus
hat die EZB — abgestimmt mit anderen wichtigen Noten-
banken — ihre Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte ge-
senkt. Im Urteil der Institute war diese Mal3nahme gerecht-
fertigt, denn sie trug der Verschlechterung der Konjunktur-
aussichten gerade auch nach dem 11. September Rech-
nung. Es ist zu erwarten, dass die EZB bis zum Jahresende
eine weitere Zinssenkung vornimmt. Der Leitzins erreicht
dann mit 3,5% eine GroRenordnung, die bei den derzeiti-
gen Aussichten fur die Inflation und auch bei der voraus-
sichtlichen konjunkturellen Entwicklung angemessen ist.

Die Geldpolitik muss sich nach den Signalen richten,
die von den beiden geldpolitischen Saulen ausgehen. Da-
bei spielt die Expansion der Geldmenge M3 eine wichtige
Rolle. Die Bedeutung dieses Pfeilers fur die Inflation auf
mittlere Sicht wird von der EZB immer wieder betont. Die
Institute haben sich in ihren friiheren Gutachten diesem
Urteil stets angeschlossen, da zahlreiche empirische Stu-
dien auf einen langfristig stabilen Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge und Preisniveau hinweisen. Jedoch
wird die Geldmenge bei den zinspolitischen Entscheidun-
gen nicht immer gleichmafig berlcksichtigt. So war die
Zinssenkung im Mai dieses Jahres unter anderem damit
begriindet worden, dass M3 sich dem Referenzwert von
oben angenéhert hatte. In den folgenden Monaten be-
schleunigte sich die Geldmengenexpansion erheblich;
dennoch senkte die EZB im August abermals die Leitzin-
sen. Sie begrindete dies damit, dass die Geldmenge
durch Sonderfaktoren verzerrt sei und nicht auf erhdhte
Inflationsrisiken hinweise. Die Institute halten diese Be-
grundung zwar fir stichhaltig. Wenn jedoch solche Fakto-
ren fortwdhrend herangezogen werden miussen, wéare die
Geldmenge als Indikator letztlich wenig tauglich.

Die Geldmengenentwicklung ist im Prognosezeitraum
fur die Relevanz der ersten S&ule der geldpolitischen
Strategie besonders bedeutsam. Nach dem Wegfall der
Sonderfaktoren sollte die EZB die Geldmengenentwick-
lung wieder starker beachten. Es kommt darauf an, dass
durch den Anstieg der Geldmenge M3 kein Liquiditats-
Uberhang entsteht.

Im kommenden Jahr sollten Zinsentscheidungen davon
abhéngig gemacht werden, wie sich beide Saulen entwi-
ckeln. Die Inflationsrate wird wahrscheinlich erstmals seit
fast zwei Jahren wieder — wenn auch nur geringfiigig —
unter die Marke von 2% sinken; damit ware das Stabili-
tatsziel erreicht. Mit der von den Instituten prognostizier-
ten konjunkturellen Erholung im Euroraum werden sich
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die Perspektiven fur die Inflation vermutlich nicht mehr
verbessern. Von daher ist es aus heutiger Sicht nicht an-
gemessen, die Leitzinsen lUber das erwartete Maf3 hinaus
weiter zu senken. Fir den Fall, dass die Konjunktur deut-
lich ungunstiger verlauft als von den Instituten prognosti-
ziert, sind zusatzliche Zinssenkungen angemessen. Soll-
te hingegen die Geldmenge wider Erwarten schneller als
stabilitatsgerecht expandieren und sollten sich die Per-
spektiven fur die Preisentwicklung verschlechtern, wéren
Zinsanhebungen gerechtfertigt.

Zur Geldpolitik

Die Geldpolitik im Euroraum bewegt sich derzeit auf
einem schmalen Grat. Auf der einen Seite mehrten sich
spétestens seit dem Friihsommer die Anzeichen fur einen
konjunkturellen Rickschlag, die — &hnlich wie in den
USA — fir ein rasches Lockern des im Vorjahr noch stark
gestrafften Kurses sprachen. Eine weitere Belastung der
Konjunktur auch im Euroraum geht von den Anschlagen
vom 11. September aus, die zu einer erheblichen allge-
meinen Verunsicherung fuhrten.

Auf der anderen Seite ist der Preisauftrieb im Euroraum
immer noch zu hoch. Die Inflationsrate, obwohl seit Mai
deutlich zuriickgegangen, liegt weiterhin merklich uber
dem Wert von 2 %, den die EZB gerade noch mit dem Ziel
der Preisstabilitat fur vereinbar hélt. Eine rasche geldpoli-
tische Lockerung kénnte deshalb den Eindruck erwecken,
die EZB orientiere sich zu stark an der Konjunktur und
verliere dabei das Ziel der Preisstabilitat aus den Augen.
Sicherlich geht es nicht um das aktuelle Tempo des Preis-
auftriebs oder das der kommenden Monate; hierauf hat
die EZB ohnehin keinen Einfluss mehr. Die Gefahr besteht
vielmehr darin, dass der starke Preisauftrieb allmahlich
Eingang in die Erwartungen findet und in der Folge sich
sowohl auf dem Gutermarkt in Form von Preisiiberwal-
zungen als auch auf dem Arbeitsmarkt in Gestalt von
Uberhdhten Lohnabschliissen verfestigt.

Vor diesem Hintergrund hat sich die EZB fiir einen Kurs
der vorsichtigen Lockerung entschieden. Sie hat seit Mai
dieses Jahres die Leitzinsen in drei Schritten um insge-
samt einen Prozentpunkt gesenkt und damit bei riicklaufi-
gen Preissteigerungsraten auf den merklichen Einbruch
der Konjunktur im Euroraum reagiert. Der jingste Zins-
schritt in Hohe von 0,5 Prozentpunkten erfolgte gleichzei-
tig mit dem der US-amerikanischen Zentralbank im An-
schluss an die Anschldge vom 11. September. Die Geld-
politik ist damit gegenwartig als anregend einzuschétzen.
Ob das Vorgehen der EZB angemessen ist, soll anhand
ihrer eigenen 2-Saulen-Strategie beurteilt werden. Wich-
tig ist zum einen, welche Signale von den beiden Séulen
insgesamt ausgehen. Zum anderen soll, damit der Cha-
rakter der Gratwanderung der EZB deutlich wird, die Rol-
le der Konjunktur hierbei besonders beleuchtet werden.
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Beurteilt man den Kurs der Geldpolitik, ist zu bertck-
sichtigen, dass er keineswegs so expansiv ist, wie es der
bloRe Blick auf die Geldmenge M3 nahe legen wiirde, die
erste Saule der geldpolitischen Strategie. Die aktuelle Zu-
nahme von M3 ist mit einer Rate von 6,7 % gegeniber
dem Vorjahresmonat und einer laufenden saisonbereinig-
ten Jahresrate von 10,1 % zwar durchaus kréaftig — den-
noch darf hieraus nicht auf eine zu reichliche Liquiditats-
ausstattung der Wirtschaft geschlossen werden. Tempo-
rére Einflisse, Sonderfaktoren und Einmaleffekte bewir-
ken gegenwartig, dass zwar die Geldmenge M3 kréaftig
wachst, es wird aber kein Inflationspotential aufgebaut.
So gehen ¥ Prozentpunkte des Zuwachses von M3 auf
den Erwerb von Geldmarktpapieren und kurzfristigen
Schuldverschreibungen durch Euro-Auslander zuriick. Da
es sich hierbei systematisch nicht um im Inland wirksame
Liguiditat handelt, will die EZB gegen Ende dieses Jahres
eine um diese Grof3e bereinigte Reihe der Geldmenge M3
verdffentlichen. Unsicherheiten uber die kiinftige Entwick-
lung der Konjunktur haben zudem bewirkt, dass Anleger
verstérkt liquide Mittel halten, so dass M3 durch Portfolio-
umschichtungen aufgeblaht sein dirfte, die nicht zur Er-
héhung der nachfragewirksamen Liquiditat gefiihrt haben.
Ferner hat sich der Transaktionsmittelbedarf infolge der
Preisniveauschiibe in den Bereichen Energie und Nah-
rungsmittel erhdht. Die Institute teilen daher die Auffas-
sung der EZB, dass die jungste Geldmengenexpansion
keine Gefahr fur die Preisstabilitéat impliziert.**

Die Relativierung der aktuellen Geldmengenentwick-
lung bedeutet keine Abkehr von einer geldmengenorien-
tierten Strategie. Bei der Prasentation ihrer geldpoliti-
schen Strategie hat die EZB die Geldmenge als eigen-
sténdige Séaule einer 2-Saulen-Strategie eingefuhrt. Sie
wollte damit den mittelfristigen Zusammenhang zwischen
Geldmengen- und Preisentwicklung unterstreichen und
zugleich betonen, dass sie an die stabilitatspolitische Tra-
dition der Bundesbank anknipft. Die 2-Saulen-Strategie
der EZB stof3t nicht immer auf Verstéandnis, da mit der er-
sten S&ule einem Indikator der kunftigen Inflationsent-
wicklung ein besonderer Stellenwert verliehen wird, wéh-
rend die zweite Saule aus einem ganzen Bundel an Indi-
katoren eben dieser Inflationsentwicklung besteht. Die
zweite Saule ist erforderlich, da es keinen einzelnen Indi-
kator bzw. keine einzelne Orientierungsgrofie gibt, die der
Zentralbank geniigend Informationen fur eine stabilitéats-
gerechte Geldpolitik liefert. Es ist folglich zu bertcksichti-

11 Derzeit ist ein deutlicher Riickgang des Bargeldumlaufs zu
verzeichnen, der auf die Ruckgabe der ,Schlafmunzen®, den Ruck-
fluss von Schwarzgeld in Zusammenhang mit der Umstellung auf
den Euro, den Rickfluss von Bargeld aus Mittel- und Osteuropa
sowohl im Zuge der Stabilisierung der Wahrungen dort als auch im
Vorfeld der Wahrungsumstellung im Euroraum sowie den zuneh-
menden elektronischen Zahlungsverkehr zuriickzufuhren ist. Die-
se Effekte dirften sich allerdings kaum auf M3 ausgewirkt haben,
da sie Uberwiegend Umschichtungen in Sichteinlagen und damit
innerhalb M3 ausgeldst haben durften.
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gen, dass die Prognoseeigenschaften beider Indikatoren
sehr unterschiedlich sind. Mit der Geldmengentwicklung
allein kann die kurzfristige Inflationsentwicklung — und
das heif3t auch die des jeweils kommenden Jahres — nur
sehr schlecht prognostiziert werden. Hier liefert die zwei-
te Saule bessere Informationen. Auf langere Sicht ist der
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation je-
doch stabil. Daher wiirde eine langer andauernde uber-
mafige Ausweitung der Geldmenge ein Inflationspoten-
tial schaffen. Auch angesichts dieses unterschiedlichen
Zeithorizonts beider Indikatoren war daher von vornher-
ein nicht auszuschlieRen, dass die beiden Saulen vor-
Ubergehend divergierende Signale liefern wiirden. Mit der
Definition des Geldmengenwachstums als Referenzwert
und nicht als ZwischenzielgréRe hat die EZB diese Mdg-
lichkeit von Beginn an beriicksichtigt.

Auch die zweite Saule lasst derzeit keine Gefahren flr
die Preisstabilitéat erkennen. Die Preissteigerungen im
Euroraum sind seit dem Héhepunkt im Mai dieses Jahres
deutlich zurtickgegangen und weisen weiterhin eine sin-
kende Tendenz auf. Diese wird auch im kommenden Jahr
anhalten, da die Lohnabschliisse moderat und die Kapa-
zitatsauslastung niedrig bleiben werden. Im Jahresdurch-
schnitt 2002 durfte die Inflationsrate etwas unter 2% lie-
gen. Die Euro-Umstellung wird keinen nennenswerten
Effekt auf das Preisniveau haben (Kasten 3.4).

Mit der geldpolitischen Strategie der EZB lasst sich
durchaus vereinbaren, dass sie auf konjunkturelle Ent-
wicklungen reagiert. Sowohl die Geldmengenentwicklung
als auch die Analyse des Preisklimas erfordern eine sorg-
faltige Beachtung des konjunkturellen Umfeldes. So wird
bei einer Konjunkturschwache wegen der dann geringe-
ren Kreditnachfrage fiir sich genommen auch die Geld-
mengenentwicklung gedampft. Die EZB muss sich also —
wie es auch bei ihrer Festlegung des Referenzwertes an-
gelegt ist — standig ein Urteil dariiber bilden, ob die kon-
junkturelle Entwicklung ein Geldmengenwachstum impli-
ziert, das mit einem spannungsfreien Wachstumsprozess
vereinbar ist. Noch klarer ist die Rolle der Konjunkturent-
wicklung bei der zweiten Saule der geldpolitischen Stra-
tegie. Jede Konjunkturschwéche verengt wegen des hér-
teren Wetthewerbs den Spielraum der Unternehmen, Kos-
tensteigerungen auf die Verbraucher zu tberwélzen oder
gar ihre Gewinnspanne zu erhéhen. Mit lahmender Kon-
junktur steigt die Arbeitslosigkeit, und damit sinkt auch die
Mdoglichkeit der Arbeitnehmer, hohe Lohnforderungen
durchzusetzen, so dass dann in der Regel von dieser
Seite kein Inflationsdruck droht.

Umgekehrt gilt aber auch, dass die Zentralbank ihre
Glaubwiurdigkeit im Hinblick auf die Einhaltung der Preis-
stabilitat bewahren muss. Nur dann hat sie im Ubrigen die
Chance, die Konjunktur zu beeinflussen, da ansonsten
aufkeimende Inflations- bzw. Deflationserwartungen die
realwirtschaftliche Wirksamkeit der Geldpolitik beeintrach-
tigen wurden. Dies bedeutet, dass die EZB bei ihren Mal3-
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nahmen anhand ihrer Saulen begriinden muss, ob sie der
Preisstabilitat dienlich sind, und dies muss sich in der Pra-
xis dann auch so erweisen. Gemessen an der Reaktion
der Kapitalmarkte haben die geldpolitischen Entscheidun-
gen der EZB, auch die Zinssenkung von 1999, bislang
keine Inflationserwartungen erzeugt, die Uber die Marke
von 2% hinausgehen. Dies spricht dafir, dass die EZB an
den Markten und auch in der Offentlichkeit durchaus
schon eine Reputation aufgebaut hat, obwohl sie eine
Junge” Institution ist. Daher muss die EZB bei ihren Ent-
scheidungen nicht restriktiver sein als andere, ,altere”
Notenbanken in einer vergleichbaren Situation. Entschei-
dend ist vielmehr, dass die Zentralbank geldpolitische
MaRRnahmen Uberzeugend und nachvollziehbar begrun-
det. Aus all diesen Uberlegungen folgt, dass die vorsichti-
ge Lockerung des Kurses mit der geldpolitischen Strate-
gie der EZB in Einklang steht. Es wére daher falsch, der
Zentralbank vorzuhalten, sie héatte in den vergangenen
Monaten aktionistisch und nicht regelgerecht gehandelt.

Die Institute erwarten, dass die EZB die Leitzinsen in
den kommenden Monaten um einen weiteren viertel Pro-
zentpunkt senken wird. Das dann erreichte Zinsniveau
halten sie im Hinblick auf die erwartete konjunkturelle Si-
tuation und die geringen Inflationsrisiken fiir angemessen.
Sollte die Konjunktur schlechter verlaufen als von den In-
stituten flr das kommende Jahr erwartet, wére ein zigi-
ges Handeln der Geldpolitik gefordert. Es ware mit der
geldpolitischen Strategie der EZB vereinbar, die Zinsen
abermals zu senken. Die Institute erwarten, dass sich die
Geldmengenzunahme im Verlauf des Prognosezeitraums
deutlich abschwéchen wird, da die Sonderfaktoren an
Einfluss verlieren werden. Sollte es nicht dazu kommen,
so kdnnte dies auf Inflationsrisiken hindeuten, auf die die
EZB reagieren musste.

Bei erneuter Gefahr einer Finanzmarktpanik allerdings
sollte die EZB abermals grof3zuigig Liquiditéat bereitstellen,
um die Markte zu beruhigen. Die Stabilisierung des Finanz-
systems gehort zu den originaren Aufgaben der EZB.

Konjunkturbedingt hdhere Defizite in den 6&ffentlichen
Haushalten, wie sie derzeit im Euroraum auftreten, stel-
len aus Sicht der Institute kein Problem fir die Geldpolitik
dar. Ein Wirkenlassen der automatischen Stabilisatoren
beeintrachtigt nicht die Preisstabilitat, da in diesem Fall
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht ausgeweitet,
sondern lediglich einer Einschréankung der privaten Nach-
frage entgegengewirkt wird.

Alles in allem wird die EZB in den kommenden Monaten
ihre Gratwanderung fortsetzen miussen. Schlief3lich
kommt bei dem eng begrenzten konjunkturpolitischen
Spielraum der Finanzpolitik im Euroraum gerade der
Geldpolitik die Aufgabe zu, unter Wahrung der Preisstabi-
litdt dem Abgleiten der Konjunktur méglichst rasch zu be-
gegnen und den Boden fir einen auch binnenwirtschaft-
lich gestitzten Aufschwung zu bereiten.
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Zur Lohnpolitik

Die Lohnpolitik in Deutschland wie auch in den anderen
Landern des Euroraums ist im Grof3en und Ganzen den
erheblichen Herausforderungen, die sich ihr im Verlauf
dieses Jahres bislang gestellt haben, gerecht geworden.
Trotz des beschleunigten Preisauftriebs ist es bisher nicht
zu einem merklichen Anziehen der Léhne gekommen.
Abgesehen von einzelnen Landern, insbesondere Spa-
nien, wo immer noch eine stabilitatswidrige Lohnpolitik
betrieben wird, geht, wie im européischen Teil des Gut-
achtens dargelegt, derzeit kein Inflationsimpuls von der
Lohnentwicklung aus.

Allerdings stehen im kommenden Jahr maf3gebliche Ta-
rifverhandlungen in Deutschland an. Von ihrem Ausgang
wird es abhéngen, ob das positive Urteil Gber die Lohn-
politik Bestand hat. Entscheidend ist, dass die vergleichs-
weise hohen Preissteigerungen in diesem Jahr nicht auf
die Lohnentwicklung ubergreifen. Die Institute pladieren
dafir, dass die Lohnpolitik ihren moderaten Kurs fortsetzt.
Dies bedeutet, dass sich die Léhne prinzipiell am Produk-
tivitdtszuwachs zuziiglich des unvermeidlichen Preisan-
stiegs orientieren sollten — allerdings unter Beriicksichti-
gung der Lage am Arbeitsmarkt. Unter diesen — zur Zeit
gegebenen — Voraussetzungen geht zum einen von der
Lohnentwicklung keine Gefahrdung der Preisstabilitat
aus, denn der Lohnstiickkostenanstieg bleibt gering. Zum
anderen wird auch die Rentabilitat der Unternehmen nicht
beeintrachtigt, da die Kostenbelastung nur in dem Um-
fang steigt, wie sie auch auf die Preise Uberwalzt werden
kann.

Ob eine solche Strategie stabilitatsgerechter Lohnab-
schliisse auch Erfolg hat, hangt vor allem davon ab, ob
sie glaubhaft gegeniber der Geldpolitik vertreten wird.
Andernfalls kdnnte sich die Zentralbank gezwungen se-
hen, im Vorfeld von Tarifverhandlungen ihre Stabilitats-
orientierung zu betonen und die Zinsen auf einem hohe-
ren Niveau zu belassen, als dies bei einer glaubhaft sta-
bilitatsorientierten Lohnpolitik notwendig ware. Die gefor-
derte Glaubwirdigkeit kann auf verschiedenen Wegen er-
langt werden. Hilfreich sind Abschliisse mit mehrjahriger
Geltungsdauer. Auch prospektive Vereinbarungen, die
sich auf jeweils ein Folgejahr beziehen, wirden die
Glaubwurdigkeit gewahrleisten. Sie hatten zudem den
Vorteil, dass nach Ablauf der Geltungsdauer eines Tarif-
vertrages die lohnpolitische Orientierung nicht immer wie-
der unsicher wére. Aber auch Grundsatzerklarungen fih-
render Gewerkschaften, dass sie unabhangig von der
Laufzeit eines Tarifvertrages produktivitatsorientierte
Lohnabschlisse anstreben, wirden die Glaubwirdigkeit
starken. Dies ware insbesondere dann der Fall, wenn sich
nach mehrjahriger Praxis erweisen wiirde, dass die Lohn-
abschliisse auf dieser Linie bleiben.
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Zur Finanzpolitik

Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte hat in
den Landern der EWU nach dem Stabilitatspakt eine
hohe Prioritat. Ziel ist es, die Haushalte mittelfristig aus-
zugleichen oder Uberschiisse zu erwirtschaften. Auf die-
se Weise sollen die in der Vergangenheit stark gestiege-
nen Schuldenquoten und die Zinsbelastung der Staaten
gesenkt sowie — bei gleichzeitiger Reduzierung der 6f-
fentlichen Abgaben — die Wachstums- und Beschafti-
gungsbedingungen verbessert werden. Die Institute ha-
ben in ihren friilheren Gutachten diesen finanzpolitischen
Kurs grundsatzlich unterstitzt und halten ihn nach wie vor
fur richtig. Anders als eine Reihe kleinerer EWU-Lander
ist Deutschland (ebenso wie Frankreich und Italien) von
einem ausgeglichenen Budget allerdings noch relativ weit
entfernt. Das um die Einmalzahlungen aufgrund der
UMTS-Erlose bereinigte Defizit betrug im vergangenen
Jahr 1,3 % des Bruttoinlandsprodukts. Im laufenden Jahr
wird die Defizitquote nach der Schéatzung der Institute
nicht zuletzt wegen der Steuerreform auf 2,5% steigen
und im néchsten Jahr auf 2% zurtickgehen. Sie wird da-
mit in beiden Jahren um 1 Prozentpunkt héher liegen, als
nach dem Stabilitaitsprogramm vorgesehen ist. Auch die
Staatsquote (Staatsausgaben in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt) und die Abgabenquote (Steuern
und Sozialbeitrage in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt) liegen im Prognosezeitraum deutlich Uber
den im Stabilitdtsprogramm angekiindigten; im kommen-
den Jahr durfte die Staatsquote mit 48,4% um knapp
3 Prozentpunkte und die Abgabenquote mit 42,5% um
etwa 1% Prozentpunkte héher sein als geplant. Diese
Zielverfehlungen haben insbesondere drei Ursachen: Er-
stens fihrt die schwachere wirtschaftliche Entwicklung zu
Mindereinnahmen und Mehrausgaben. Bei der Defizitquo-
te durfte der konjunkturbedingte Teil im Jahr 2001 rund
Y% Prozentpunkt und im Jahr 2002 rund ¥ Prozentpunkte
ausmachen. Die strukturelle Defizitquote betragt also in
diesem Jahr etwa 2% und im nachsten Jahr 1% %. Be-
zieht man ferner die Staatsausgaben nicht auf das kon-
junkturbedingt niedrigere nominale Bruttoinlandsprodukt,
sondern auf das Produktionspotential in jeweiligen Prei-
sen, was ein besserer Maf3stab fir die staatliche Inan-
spruchnahme der gesamtwirtschaftlichen Ressourcen ist,
dann ist die Staatsquote um 1 Prozentpunkt niedriger als
die oben berechnete Quote.

Ein zweiter Grund fur die Zielverfehlungen gegenuber
dem Stabilitatsprogramm ist der starkere Anstieg der kon-
junkturbereinigten Staatsausgaben. Der Anstieg ist hier
bei den Sozialausgaben, inshesondere im Gesundheits-
bereich, aber auch bei den Renten uberdurchschnittlich
hoch. Die staatlichen Personalausgaben steigen dagegen
nur wenig, und die 6ffentlichen Investitionsausgaben sta-
gnieren. Die unzureichende Ausgabendisziplin bei den
nicht konjunkturbedingten Ausgaben konzentriert sich
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also auf die Sozialversicherungen. Dies verstarkt den
Druck, die Sozialbeitrage zu erhéhen bzw. sie nicht, wie
im StabilitAitsprogramm vorgesehen ist, zu senken.

Ein dritter, weniger gewichtiger Grund fur die Verfehlung
der Budgetziele gegentuber dem Stabilitdtsprogramm ist,
dass das Statistische Bundesamt die Daten und damit die
Ausgangsbasis flr die mittelfristige Planung verandert
hat; so wurde die Defizitquote fir das Jahr 2000 um
0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert.

Aus all dem ergibt sich, dass die Zielverfehlungen
gegeniber dem Stabilitdétsprogramm weniger das Budget-
defizit betreffen, jedenfalls nicht, wenn man das Defizit-
ziel strukturell definiert. Ausschlaggebend fiir die Zielver-
letzung ist die Ausgabenentwicklung bei der Sozialversi-
cherung, die sich in einer hdheren Staatsquote und einer
héheren Abgabenquote niederschlagt.

Angesichts des derzeitigen Konjunkturabschwungs und
der erheblichen Unsicherheit Uber die weitere Entwick-
lung steht die Finanzpolitik vor einer schwierigen Aufga-
be. Wenn sie harte SparmafRnahmen ergreift, um das De-
fizitziel des Stabilitatsprogramms im néchsten Jahr zu er-
reichen, verschérft sie den Abschwung ganz erheblich.
Wenn sie dagegen im nachsten Jahr einen starken Ex-
pansionskurs fahrt, gefahrdet sie die Glaubwirdigkeit des
Konsolidierungskurses. Notwendig ist nach Auffassung
der Institute eine Finanzpolitik, die dem Konjunkturrisiko
Rechnung tragt, dabei aber die mittelfristige Haushalts-
konsolidierung im Auge behélt, so dass negative Ver-
trauenseffekte vermieden werden.

Ein striktes Einhalten der im Stabilitdtsprogramm festge-
legten Defizitziele fiir dieses und fiir das nachste Jahr wiir-
de nach Auffassung der Institute zu einer iberaus restrikti-
ven Finanzpolitik fihren. Fur das laufende Jahr kann das
geplante Defizit ohnehin nicht mehr erreicht werden. Aber
auch wenn versucht wiirde, die im Stabilitatsprogramm fir
das kommende Jahr geplante Defizitquote von 1% zu er-
reichen, missten umfangreiche zusétzliche Sparmaf3nah-
men beschlossen werden. Die Inlandsnachfrage wiirde
dann deutlich geschwécht. Ferner wirden neue konjunk-
turbedingte Mindereinnahmen und Mehrausgaben entste-
hen, so dass das Defizitziel trotz der Sparmaf3nahmen ver-
mutlich verfehlt wiirde. Diese Politik wére kontraproduktiv.

Die Frage ist, ob die Finanzpolitik angesichts der Be-
schrankungen Uberhaupt einen anderen Kurs fahren kann.
Nach Auffassung der Institute wére es konomisch verfehlt,
den Stabilitatspakt so zu interpretieren, dass die Mitglieds-
lander in einer konjunkturellen Schwéchephase eine stark
restriktive Finanzpolitik betreiben missen. Der mittelfristi-
ge Konsolidierungskurs hat ja gerade das Ziel, einen aus-
reichenden budgetaren Spielraum fiir die Finanzpolitik zu
schaffen.’? Dabei darf allerdings die Defizitobergrenze von
3% nicht Uberschritten werden, es sei denn im Fall einer
schweren Rezession. Der Stabilititspakt konzediert also,
dass die Defizite im Konjunkturverlauf schwanken kénnen
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oder sogar sollen, um die Konjunktur zu stabilisieren. Rich-
tig verstanden ist der Stabilitatspakt also kein reiner ,Kon-
solidierungspakt®, sondern er gibt — in dem durch die Defi-
zitobergrenze gesetzten Rahmen — den Mitgliedslandern
die Moglichkeit zur Konjunkturstabilisierung.

Zu unterscheiden ist hier zwischen dem Stabilitatspakt,
der den Rahmen fur die Finanzpolitik der Mitgliedslander
vorgibt, und den nationalen Stabilitdtsprogrammen, in de-
nen die Lander den Zeitpfad fiir die Haushaltskonsolidie-
rung festgelegt haben. So wurden im deutschen Stabilitats-
programm die Defizitziele fUr die einzelnen Jahre unter der
Annahme abgeleitet, dass die Konjunktur in den Folgejah-
ren ,normal“ verlauft, das Wirtschaftswachstum also dem
Trendwachstum entspricht. Die Defizitzahlen des letztjahri-
gen Stabilitatsprogramms enthalten also keine Einflisse
etwaiger Konjunkturschwankungen und sind insofern dem
Charakter nach strukturelle Defizitziele. Folgt man der
Logik des Stabilitatspakts, dann diirfen im derzeitigen Kon-
junkturabschwung die tatséachlichen Defizite hdher sein,
als dies im Stabilitatsprogramm vorgesehen ist. Es ist ein
Versaumnis der Politik, dass sie dies in der Offentlichkeit
nicht deutlich gemacht hat und immer noch nicht deutlich
macht. Mit der sténdigen Betonung, dass an den Defizitzie-
len des Stabilitdétsprogramms festzuhalten sei, hat sich die
Finanzpolitik selbst Fesseln angelegt, die Uber die Begren-
zungen des Stabilitatspakts hinausgehen. Wenn jetzt durch
die konjunkturbedingte Verfehlung der Defizitziele des Sta-
bilitaétsprogramms ein Glaubwirdigkeitsproblem entsteht,
hat sich dies die Politik also zum Teil selbst zuzuschreiben.
Defizitziele missen glaubwirdig sein. Sie sind es aber nur,
soweit sie von der Finanzpolitik selbst beeinflusst werden
kdnnen. Dies sind die strukturellen Defizite, nicht aber die
tatsachlichen Defizite, welche zusatzlich auch die Wirkun-
gen der Konjunktur enthalten.

Die Institute empfehlen, an dem mittelfristigen Konsoli-
dierungskurs grundsatzlich festzuhalten, ihn aber so zu
definieren, dass das strukturelle Defizit bis zum Jahr 2004
nahezu abgebaut ist.** Das Ziel sollte auch als erreicht
gelten, wenn die strukturelle Defizitquote noch ¥2 % betra-

12 |m Stabilitatspakt heit es in der Richtlinie F 3 (Council Regu-
lation (EC)) No 1466/97 in Punkt 4: ... whereas adherence to the
medium-term objective of budgetary positions close to balance or
in surplus will allow Member States to deal with normal cyclical fluc-
tuations while keeping the government deficit within the 3% of GDP
reference value*“.

13 Bei der empirischen Ermittlung des strukturellen Defizits gibt es
Unsicherheiten. So muss abgeschéatzt werden, welcher Teil der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung als zyklisch und welcher als trend-
maRig anzusehen ist und wie hoch der jeweilige Abstand zwischen
dem tatséchlichen Bruttoinlandsprodukt und dem Trend-Bruttoin-
landsprodukt, also der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad (Pro-
duktionslicke oder Output Gap) ist. Ferner gibt es Unsicherheiten
bei der Abschétzung der Konjunktureinfliisse (also des Output Gap)
auf die einzelnen staatlichen Einnahmen und Ausgaben und damit
auf das Defizit. Fur das Jahr 2001 berechnet die EU-Kommission fur
Deutschland ein strukturelles Defizit in Hohe von 1,6 % des Bruttoin-
landsprodukts und die OECD (im Juni) eines in Héhe von 2 %.
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gen wirde, zumal sich nach der Revision des Statis-
tischen Bundesamtes die Ausgangsbasis fur die mittelfris-
tige Planung verandert hat. Entscheidend ist, dass bei
dieser finanzpolitischen Strategie der Konsolidierungser-
folg an der Senkung des strukturellen Defizits gemessen
wird und nicht an der Verringerung des tatséchlichen
Defizits.

Im Jahr 2002 sollte die Finanzpolitik unter Einbezie-
hung der automatischen Stabilisatoren in etwa konjunk-
turneutral wirken.’* Das staatliche Budgetdefizit ware
dann annahernd so hoch wie im laufenden Jahr; dahinter
verbirgt sich ein geringer Anstieg des konjunkturbeding-
ten Defizits (wegen der weiter sinkenden gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitatsauslastung) und eine leichte Ab-
nahme des strukturellen Defizits. Folgt man dieser Strate-
gie, dann kdnnten — im Vergleich zu den finanzpoliti-
schen Annahmen bei der Defizitprognose der Institute fur
das Jahr 2002, welche zu einem Rickgang der Defizit-
quote um einen halben Prozentpunkt fihren — zusétz-
liche MaRnahmen beschlossen werden. So wére es mog-
lich, die fur das Jahr 2003 beschlossene Stufe der Steu-
erreform in Hohe von 13% Mrd. DM auf das kommende
Jahr vorzuziehen. Diese MalRnahme hatte den Vorteil,
dass diese weitere Steuerentlastung schon Gesetz ist
und daher rasch umgesetzt werden kann. Dieses Vorzie-
hen wirde nicht nur zur Stabilisierung der Nachfrage bei-
tragen, sondern wirde auch die Angebotsbedingungen
weiter verbessern.’® Es steht auch im Einklang mit der
schon friiher von den Instituten vertretenen Forderung,
zur Starkung der Wachstumskréafte die Abgabenbelas-
tung so bald wie mdglich zu vermindern.

Trotz des Vorziehens der zweiten Stufe der Steuerre-
form auf das Jahr 2002 wird das strukturelle Defizit bis
zum Jahr 2004 nahezu abgebaut sein, wenn es gelingt,
den Ausgabenzuwachs mittelfristig deutlich unter dem
Anstieg des nominalen Bruttoinlandsprodukts zu halten,
wie dies im StabilitAitsprogramm vom letzten Herbst vor-
gesehen war.

Diese Strategie wird allerdings nur effizient sein, wenn
verschiedene Bedingungen erfiillt sind. So darf es vor al-
lem nicht zu negativen Vertrauenseffekten in der Offent-
lichkeit und an den Finanzmarkten kommen. Dies wére
dann der Fall, wenn der Eindruck entstliinde, dass in
Deutschland und in der EWU insgesamt schon bei der
ersten ,Bewahrungsprobe” gegen den Stabilitatspakt ver-
stoBen wird und dass die Regierungen den Konsolidie-
rungskurs generell infrage stellen. Die Privaten wiirden
wegen des negativen Vertrauenseffektes mehr sparen
und weniger investieren. Dies wirde den positiven Kon-
junktureffekten, die durch die Steuersenkung entstiinden,
entgegenwirken. Ferner miissen die 6ffentlichen Haushal-
te das durch die Steuerentlastung entstehende héhere
Defizit hinnehmen. Sie dirfen also die Ausgaben, insbe-
sondere im Investitionsbereich, im kommenden Jahr nicht
zusatzlich kirzen; dies ware nicht nur fir die Konjunktur
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schadlich, sondern wirde auch den mittelfristigen Wachs-
tumspfad beeintrachtigen. Der Staat und insbhesondere
auch die Lander und Gemeinden sollten also eine prozyk-
lische Finanzpolitik unbedingt vermeiden. Dies erfordert
auch, dass Bund und Lander die Investitionszuschiisse
an die Gemeinden nicht kiirzen, sondern aufstocken.

Wichtig ist, dass klar gemacht wird, dass dieser finanz-
politische Kurs nicht gegen den Stabilitatspakt verstoft.
So wird die Obergrenze fir die Defizitquote in Héhe von
3% weiterhin eingehalten, und das strukturelle Defizit
wird — bei entsprechender Ausgabendisziplin — mittel-
fristig wie vorgesehen abgebaut. Es liegt somitim Ermes-
sen des ECOFIN-Rats, ob der hier von den Instituten
empfohlene Kurs fir die deutsche Finanzpolitik, der dazu
fuhrt, dass die Defizitquote im néachsten Jahr &hnlich hoch
sein wird wie in diesem Jahr, kritisiert wird oder nicht.16
Da Deutschland, wie erwahnt, von dem mittelfristigen De-
fizitziel noch relativ weit entfernt ist, kdnnte dies im ECO-
FIN-Rat oder auch bei der EZB auf Kritik sto3en. Bei der
Bewertung sollte aber berlcksichtigt werden, dass das
Vorziehen der zweiten Stufe der Steuerreform lediglich
einen temporéaren Effekt — im Jahr 2002 — auf den Zeit-
pfad des Defizitabbaus hat. Man darf nicht Gbersehen,
dass es gegenwartig erhebliche Konjunkturrisiken fiir die
gesamte EU gibt, wobei die Konjunktur in Deutschland am
schwéchsten ist. Eine restriktive Finanzpolitik in Deutsch-
land wiirde nicht nur die Konjunktur hierzulande zusétz-
lich belasten, sondern wirde sich auch negativ auf die
Konjunktur in den Nachbarlandern auswirken.

Das finanzpolitische Konzept der Bundesregierung,
mittelfristig sowohl das Budgetdefizit abzubauen als auch
die Abgabenquote zu senken, wird allerdings scheitern,
wenn es nicht gelingt, den Anstieg der Staatsausgaben
stérker zu begrenzen als bisher. Jede Uberschreitung des
(strukturellen) Ausgabenpfades gefahrdet den Abbau des
strukturellen Defizits oder die angestrebte Senkung der
Abgabenquote. Die jungsten Erfahrungen zeigen, dass
insbesondere im Gesundheitsbereich die Ausgabendiszi-
plin relativ gering ist. Dies erzeugt einen permanenten
Druck, die Sozialbeitrdge und damit die Lohnnebenkosten
zu erh6hen — mit entsprechend negativen Wirkungen fur
die Beschéftigung. Was mit der Senkung der Steuern
gewonnen wird, droht bei den Sozialabgaben wieder ver-

14 Hierzu gibt es eine abweichende Meinung des Instituts fir
Weltwirtschaft, die am Ende dieses Abschnitts dargestellt ist.

15 Bei der zweiten Stufe der Steuerreform ist vorgesehen, den
Einkommensteuertarif weiter abzuflachen, den Eingangssteuer-
satz von 19,9 % auf 17 % und den Spitzensteuersatz von 48,5 %
auf 47% zu senken. Ferner wird der Grundfreibetrag von
14 093 DM auf 14 525 DM erhoht.

16 Nach dem Stabilitats- und Wachstumspakt ist die mittelfristige
Budgetentwicklung der Lander in den Stabilitatsprogrammen dar-
zustellen, die dem Rat der Finanzminister (ECOFIN) vorgelegt wer-
den mussen. Dieser kann Anpassungen verlangen, falls seiner Auf-
fassung nach die Ziele und die Inhalte der Stabilitdétsprogramme zu
wenig anspruchsvoll sind.
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loren zu gehen. Das finanzpolitische Konzept des Defizit-
abbaus bei gleichzeitiger Senkung der Abgabenquote er-
fordert also weitere grundlegende Reformen, insbesonde-
re im Gesundheitssystem. Je schneller diese in Angriff
genommen werden, umso glaubwurdiger wird der mittel-
fristige Konsolidierungskurs.

Um die Glaubwirdigkeit der Haushaltskonsolidierung
zu erh6hen, hatten die Institute im Frihjahr dieses Jahres
dafur pladiert, die Finanzpolitik starker an einem mittelfris-
tig festgelegten Ausgabenpfad fir die konjunkturunab-
héngigen Ausgaben zu orientieren, der auch bei einer
Besserung der Haushaltslage nicht tiberschritten werden
darf; zusatzlichen Ausgabenwiinschen kdénnte dann nur
nachgegeben werden, wenn entsprechende Kirzungen
in anderen Leistungsbereichen erfolgen. Die konjunktur-
abhangigen Ausgaben, die im Wesentlichen die Zuschiis-
se an die Arbeitslosenversicherung sowie die Zahlungen
von Arbeitslosenhilfe umfassen, sollten dagegen zur Ver-
meidung einer prozyklischen Politik mit der Konjunktur
~atmen“ kdnnen. Bei entsprechenden Vorkehrungen blie-
be der Staat auch bei anziehender Konjunktur auf Spar-
kurs, so dass die konjunkturbedingten Mehreinnahmen
und Minderausgaben nicht verausgabt, sondern in voller
Hohe zum Abbau der Haushaltsfehlbetrage genutzt wer-
den kdnnten. Eine derartige Regelbindung wurde in den
USA in den 90er Jahren mit dem Budget Enforcement Act
erfolgreich praktiziert.

Eine andere Meinung zur Finanzpolitik

Das Institut fur Weltwirtschaft (IfW) weicht in seiner Be-
urteilung der Finanzpolitik von der Mehrheit der Institute
ab. Die Unterschiede beziehen sich sowohl auf die Ein-
schatzung der Wirksamkeit der Finanzpolitik als auch auf
die Empfehlungen fur das kommende Jahr.

Die Mehrheit der Institute fordert, dass die Finanzpolitik
in Deutschland vom kommenden Jahr an aus Rucksicht
auf die Konjunktur von den bisherigen Planungen ab-
weicht, die eine deutliche Riickfiihrung des strukturellen
Defizits implizieren. Dagegen empfiehlt das IfW, den Kon-
solidierungskurs wie geplant bereits im kommenden Jahr
einzuschlagen. Der Vorschlag, das Defizit erst ab dem
Jahr 2003 zu senken, riskiert, dass die Politik eines mit-
telfristigen Budgetausgleichs von der Offentlichkeit nach-
haltig in Zweifel gezogen wird. Da das strukturelle Defizit
bereits in diesem und im vergangenen Jahr gestiegen ist
und demnach nicht konsolidiert wurde, wirkt die Ankun-
digung, das kommende Jahr sei eine Ausnahme von der
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Konsolidierungsregel, wenig glaubwirdig. Die Erfahrung
zeigt, dass Regierungen héaufig nur in konjunkturellen
Schwéchephasen bereit sind, einen entschlossenen
Sparkurs zu fahren. Dagegen wurde in Aufschwungpha-
sen haufig versaumt, das strukturelle Budgetdefizit zu
reduzieren. Ein gutes Beispiel hierfur ist das Jahr 2000,
als die Konjunktur in Deutschland und im Euroraum
boomte, das strukturelle Budgetdefizit aber nicht gesenkt
wurde. Insofern ist es wenig wahrscheinlich, dass das
strukturelle Defizit 2003 und 2004 bei dann besserer Kon-
junktur tatsachlich stark gesenkt wird, wie von der Mehr-
heit der Institute unterstellt. Der Konsolidierungskurs
muss unabhangig von der Konjunkturlage gefahren wer-
den, wenn er glaubwirdig sein soll.

Bei einem Abweichen vom angekiindigten Konsolidie-
rungskurs wére es uberdies fraglich, ob die Finanzpolitik
die Konjunktur tatséchlich stitzen wirde, wie es die Mehr-
heit der Institute unterstellt. Das Ausbleiben der angekin-
digten Konsolidierung lieRRe die Privaten héhere Steuern
fur die Zukunft erwarten und ihre Nachfrage unmittelbar
einschranken, so dass fiir die Konjunktur nichts gewon-
nen ware. Solche so genannten nicht-keynesianischen Ef-
fekte der Finanzpolitik werden in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur seit Anfang der 90er Jahre zuneh-
mend diskutiert,!” und ihre Relevanz ist inzwischen weit-
gehend akzeptiert.*®* So wurde in einer Reihe von Lan-
dern beobachtet, dass eine konsequente Haushaltskon-
solidierung schon kurzfristig zu privaten Mehrausgaben
fuhrte, die den dampfenden Impuls von Seiten des Staa-
tes Uberkompensierten. Auch die Tatsache, dass im lau-
fenden Jahr die Zuwachsrate des realen Bruttoinlands-
produkts in Deutschland deutlicher zurtickging als im
Ubrigen Euroraum, obwohl die finanzpolitischen Impulse
am kréftigsten waren, weist darauf hin, dass eine auf Kon-
solidierung ausgerichtete Finanzpolitik nicht zwangslau-
fig der Konjunktur schadet. Nach Ansicht des IfW sollte
die Finanzpolitik deshalb schon im kommenden Jahr auf
den angekindigten Konsolidierungskurs einschwenken.
Entscheidend ist, dass schon jetzt, und nicht erst im Jahr
2003, auf der Ausgabenseite angesetzt wird.

17 Siehe fir einen Literaturiiberblick F. Giavazzi, T. Jappelli und
M. Pagano (2000): Searching for non-linear effects of fiscal policy.
In: European Economic Review, Bd. 44, Nr. 7, S. 1259-1289.

18 Siehe A. S. Blinder: Is there a core of practical macroecono-
mics that we should all believe? In: American Economic Review
Papers and Proceedings, Bd. 87, Nr. 2, S. 240-243, und O. J. Blan-
chard: Macroeconomics, 2. Auflage, Prentice Hall 2000, hier
S. 336f.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschétzung fur die Jahre 2001 und 2002
Bundesrepublik Deutschland

2001 2002
2000 2001 2002
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

Erwerbstatige 1,6 0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,2

Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,0 -0,5 -0,3 -0,6 -0,5 0,3 -0,9

Arbeitstage -0,9 -0,3 0,0 -0,5 -0,1 -0,7 0,7

Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,7 -0,8 -0,3 -0,7 -0,8 -0,6 0,0

Produktivitat? 2,3 1,5 1,6 1,7 1,2 1,0 2,2

Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 3,0 0,7 1,3 1,0 0,5 0,4 2,2

2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. DM

Konsumausgaben 3065,0 3164,5 3250,2 1536,5 1627,9 1572,7 1677,5
Private Haushalte? 2313,0 2397,5 2465,3 1168,7 1228,7 1196,9 1268,4
Staat 752,0 767,0 784,9 367,8 399,2 375,7 409,2

Anlageinvestitionen 856,8 835,8 839,3 404,8 431,1 398,3 441,0
Ausrustungen und sonstige Anlagen 386,2 388,9 398,1 188,0 200,9 186,9 2111
Bauten 470,6 446,9 441,2 216,8 230,2 211,3 229,9
Vorratsveranderungen® 24,3 -7,3 16,3 16,6 -23,9 24,3 -8,0

Inlandische Verwendung 3946,1 3993,1 4105,8 1957,9 2035,1 1995,2 2110,6

AulRenbeitrag 15,6 56,9 60,6 25,9 31,0 30,8 29,8
Exporte 1336,3 14145 1458,3 704,9 709,6 706,0 752,3
Importe 1320,8 1357,7 1397,7 679,0 678,6 675,2 722,5

Bruttoinlandsprodukt 3961,6 4049,9 4166,4 1983,8 2066,1 2026,0 2140,4

b) Veranderung gegenuiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

Konsumausgaben 2,6 3,2 2,7 3,1 3,4 2,4 3,0
Private Haushalte? 2,9 3,7 2,8 3,2 4,0 2,4 3,2
Staat 1,6 2,0 2,3 2,5 1,5 2,2 2,5

Anlageinvestitionen 2,8 2,4 0,4 -1,9 -3,0 -1,6 2,3
Ausrustungen und sonstige Anlagen 9,3 0,7 2,4 3,5 -1,8 -0,6 5,1
Bauten -1,9 -5,0 -1,3 -6,0 -4,1 -2,5 -0,1

Inlandische Verwendung 3,1 1,2 2,8 1,7 0,7 1,9 3,7

Exporte 16,5 5,9 3,1 10,2 1,9 0,2 6,0

Importe 18,5 2,8 2,9 9,1 -2,8 -0,6 6,5

Bruttoinlandsprodukt 2,6 2,2 2,9 2,1 2,3 2,1 3,6

3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd. DM

Konsumausgaben 2909,0 2953,7 2998,2 1450,8 1502,9 1467,8 1530,4
Private Haushalte? 2167,1 2202,3 22355 1079,2 11231 1091,1 11445
Staat 741,9 751,4 762,6 371,6 379,8 376,7 385,9

Anlageinvestitionen 864,8 841,1 845,8 407,0 434,1 402,1 443,8
Ausrustungen und sonstige Anlagen 390,4 391,4 401,9 189,2 202,2 189,3 212,7
Bauten 474,4 449,7 443,9 217,8 231,9 212,8 231,1

Vorratsveranderungen® 6,4 -20,3 -5,4 3,0 -23,3 7,2 -12,6

Inlandische Verwendung 3780,2 3774,6 3838,6 1860,9 1913,7 1877,0 1961,5

AulRenbeitrag 69,9 102,8 89,4 53,4 49,4 44,4 45,1
Exporte 1288,4 1349,3 1380,8 671,9 677,5 672,1 708,6
Importe 1218,5 1246,5 12913 618,4 628,1 627,7 663,6

Bruttoinlandsprodukt 3850,1 3877,4 3928,0 19143 1963,1 19214 2006,6

nachrichtlich:

Bruttonationaleinkommen 3838,3 3854,6 3910,0 1909,0 1945,6 1918,9 19911

b) Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

Konsumausgaben 1,4 1,5 1,5 1,2 1,9 1,2 1,8
Private Haushalte? 1,5 1,6 1,5 1,1 2.1 1,1 1,9
Staat 1,2 1,3 15 14 1,1 14 1,6

Anlageinvestitionen 2,3 2,7 0,6 -2,3 -3,1 -1,2 2,2
Ausrustungen und sonstige Anlagen 8,7 0,3 2,7 29 -2,1 0,0 5,2
Bauten -2,5 -5,2 -1,3 -6,5 -4,0 -2,3 -0,3

Inlandische Verwendung 2,0 -0,1 1,7 0,1 -0,4 0,9 2,5

Exporte 13,2 4,7 2,3 7,8 1,8 0,0 4,6

Importe 10,0 2,3 3,6 55 -0,7 15 57

Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 1,3 1,0 0,5 0,4 2,2

nachrichtlich:

Bruttonationaleinkommen 3,3 0,4 1,4 0,8 0,1 0,5 2,3
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschétzung fur die Jahre 2001 und 2002

Bundesrepublik Deutschland

2001 2002
2000 2001 2002
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1995 = 100)
Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

Private Konsumausgaben? 1,4 2,0 1,3 2,1 1,9 1,3 1,3

Konsumausgaben des Staates 0,4 0,7 0,8 1,1 0,4 0,8 0,9

Anlageinvestitionen 0,6 0,3 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,1
Ausruistungen und sonstige Anlagen 0,5 0,4 -0,3 0,5 0,4 -0,6 -0,1
Bauten 0,6 0,2 0,0 0,4 -0,1 -0,2 0,2

Exporte 2,9 1,1 0,7 2,2 0,1 0,1 14

Importe 7,7 0,5 -0,6 3,4 -2,2 -2,0 0,8

Bruttoinlandsprodukt -0,4 1,5 1,6 1,1 1,9 1,7 1,4

. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. DM

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2986,7 3078,6 3162,9 1508,8 1569,8 1546,7 1616,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 403,8 410,8 422,0 196,2 214,6 201,4 220,6
Bruttoléhne und -gehalter 1726,8 1769,8 1814,3 829,4 940,4 847,5 966,8
Ubrige Primareinkommen® 856,1 898,0 926,7 483,2 414,9 497,8 428,8

Priméreinkommen der tbrigen Sektoren 368,3 332,6 346,3 164,4 168,3 160,1 186,2

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3355,0 34113 3509,2 1673,2 1738,1 1706,8 1802,4

Abschreibungen 591,7 613,0 636,2 304,5 308,5 315,7 320,5

Bruttonationaleinkommen 3946,6 4024,2 4145,4 1977,6 2046,6 20225 21229

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2945,3 2995,1 3060,4 1464,6 1530,5 1483,9 1576,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 814,7 814,5 824,1 439,0 375,5 435,0 389,1
Arbeitnehmerentgelt 2130,5 2180,6 2236,2 1025,6 1155,0 1048,9 1187,4

b) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2,9 3,1 2,7 3,3 2,9 2,5 3,0
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 1,4 1,7 2,7 1,6 1,9 2,6 2,8
Bruttoldhne und -gehalter 3,3 2,5 2,5 2,6 2,4 2,2 2,8
. Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 1,6 2,3 2,5 2,2 2,4 2,3 2,6
Ubrige Primareinkommen® 2,9 4.9 3,2 5,3 4.5 3,0 3,4

Primareinkommen der Gibrigen Sektoren 0,8 -9,7 4,1 -11,8 —7,6 -2,6 10,7

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 2,7 1,7 2,9 1,6 1,7 2,0 3,7

Abschreibungen 3,8 3,6 3,8 3,8 3,4 3,7 3,9

Bruttonationaleinkommen 2,9 2,0 3,0 1,9 2,0 2,3 3,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 29 1,7 2,2 1,8 1,6 1,3 3,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 2,6 0,0 12 0,5 -0,6 -0,9 3,6
Arbeitnehmerentgelt 2,9 2,4 2,6 2,4 2,3 2,3 2,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?
a) Mrd. DM

Masseneinkommen 1775,6 1838,5 1882,4 875,6 962,9 891,6 990,9
Nettol6hne und -gehélter 11148 1160,0 1178,8 538,4 621,6 542,1 636,8
Monetére Sozialleistungen 794.,4 816,6 844.,6 405,8 410,8 419,7 4249

_abzaglich Abgaben auf soziale Leistungen® 133,5 138,1 141,0 68,6 69,5 70,2 70,8

Ubrige Primareinkommen® 856,1 898,0 926,7 483,2 414,9 497,8 428,8

Sonstige Transfers® -87,7 -90,4 -91,5 -46,4 —44,0 -46,5 —45,0

Verfligbares Einkommen 2544,0 2646,1 2717,6 1312,4 1333,8 1342,9 1374,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 19,3 19,7 211 9,1 10,6 9,6 11,5

Konsumausgaben 2313,0 2397,5 2465,3 1168,7 1228,7 1196,9 1268,4

Sparen 250,3 268,4 273,4 152,7 115,6 155,5 117,8

Sparquote (%)” 9,8 10,1 10,0 11,6 8,6 11,5 8,5

b) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

Masseneinkommen 3,4 3,5 2,4 3,1 4,0 1,8 2,9
Nettoldhne und -gehalter 3,9 4,1 1,6 3,7 4,4 0,7 2,4
Monetére Sozialleistungen 1,6 2,8 3,4 2,4 3,2 3,4 3,4

_abzuglich Abgaben auf soziale Leistungen® -3,4 3,4 2,1 3,6 3,3 2,3 1,8

Ubrige Primareinkommen? 2,9 4.9 3,2 5,3 4.5 3,0 3,4

Verfligbares Einkommen 2,8 4,0 2,7 3,7 4,3 2,3 3,1

Konsumausgaben 29 3,7 2,8 3,2 4,0 2,4 3,2

Sparen 1,8 7,2 1,9 7,1 7,4 1,8 1,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschétzung fur die Jahre 2001 und 2002
Bundesrepublik Deutschland

2001 2002
2000 2001 2002 - - - -
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. DM
Einnahmen
Steuern 974,6 938,4 993,9 461,4 477,0 485,5 508,4
Sozialbeitrage 740,0 756,0 778,8 363,1 392,9 374,2 404,6
Vermégenseinkommen 25,1 34,6 35,4 22,8 11,8 23,1 12,3
Sonstige laufende Transfers 26,7 26,9 27,3 13,4 13,5 13,4 13,9
Vermoégenstransfers 15,9 16,6 17,1 8,8 7,9 9,0 8,1
Verkaufe 79,6 80,3 79,4 37,4 42,9 37,4 42,0
Sonstige Subventionen 2,0 1,9 2,0 0,8 1,1 0,8 1,1
Insgesamt 1864,0 1854,6 1933,7 907,5 947,1 943,4 990,3
Ausgaben
Vorleistungen® 453,1 466,0 479,0 225,0 2411 230,9 248,1
Arbeitnehmerentgelt 321,7 323,3 326,3 150,5 172,8 152,0 174,2
Vermdogenseinkommen (Zinsen) 133,2 130,8 134,7 65,2 65,6 67,1 67,6
Subventionen 68,2 67,9 67,8 30,8 37,1 31,0 36,8
Monetére Sozialleistungen 743,4 765,1 792,5 380,4 384,7 393,9 398,6
Sonstige laufende Transfers 67,9 65,7 75,4 32,3 33,4 37,3 38,1
Vermégenstransfers 59,8 67,0 70,0 33,3 33,7 36,0 34,0
Bruttoinvestitionen 72,3 72,7 73,0 31,9 40,8 31,9 41,1
Nichtproduzierte Vermogensgter'® -102,2 -2.8 -2.8 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6
Insgesamt 1817,3 1955,7 2015,7 948,1 1007,7 978,9 1036,9
Finanzierungssaldo 46,7 -101,1 -82,0 -40,5 -60,6 -35,4 -46,6
b) Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %
Einnahmen
Steuern 4,1 -3,7 5,9 -3,4 -4,0 5,2 6,6
Sozialbeitrage 0,8 2,2 3,0 2,1 2,2 3,0 3,0
Vermégenseinkommen -18,8 37,6 2,3 84,7 7,7 1,5 3,8
Sonstige laufende Transfers -5,5 0,6 1,6 -1,0 2,3 0,3 3,0
Vermdogenstransfers -6,5 4,2 2,7 3,8 4,7 2,9 2,5
Verkaufe -0,4 0,8 -1,1 -0,7 2,1 0,1 -2,2
Sonstige Subventionen -10,0 -2,0 1,0 -4.,8 0,0 2,5 0,0
Insgesamt 1,9 -0,5 4,3 0,2 -1,1 4,0 4,6
Ausgaben
Vorleistungen? 2,6 2,9 2,8 3,1 2,6 2,6 2,9
Arbeitnehmerentgelt -0,3 0,5 0,9 0,9 0,1 1,0 0,8
Vermégenseinkommen (Zinsen) -2,8 -1,7 2,9 -2,3 -1,2 2,9 3,0
Subventionen -0,7 -0,4 -0,1 2,1 2,4 0,8 -0,8
Monetére Sozialleistungen 1,5 2,9 3,6 2,5 3,3 3,6 3,6
Sonstige laufende Transfers 7.5 -3,3 14,7 7,1 -11,6 15,4 14,0
Vermégenstransfers 10,2 12,1 45 17,8 7,0 8,2 0,8
Bruttoinvestitionen -1,0 0,5 0,5 1,1 -0,1 0,2 0,7
Insgesamt -3,8 7,6 3,1 2,6 12,8 3,2 2,9

99,4 Mrd.DM.

Prognose der Institute.

Y Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigenstunde. — 2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. —
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen. — % Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziglich geleistete
Vermogenseinkommen. — ¥ EinschlieRlich verbrauchsnaher Steuern. — ® Empfangene abzlglich geleistete sonstige Transfers. — ” Spa-
ren in % des verfigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). — ® Gebietskorperschaften
und Sozialversicherung. — ? EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und Sonstiger Produktionsabgaben. — 1@ Nettozugang; im Jahr 2000
einschliel3lich der auf der Ausgabenseite als Nettoabgang gebuchten Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen in H6he von

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2001 und 2002:
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