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Industrieproduktion in Deutschland 
im Sog der schwachen Weltkonjunktur 

68. Jahrgang 

Im Jahre 2000 war die Industrie mit einer Produktionszunahme um 6,5 % Wachstumsmotor der Konjunk-

tur in Deutschland. Diese Entwicklung hat sich in diesem Jahr nicht fortgesetzt. Seit dem zweiten Quartal 

ist die Industrieproduktion rückläufig. Der Abschwung ist Folge der starken Konjunkturabschwächung in 

den drei großen Wirtschaftsräumen USA, Japan und Westeuropa und hat durch die Terroranschläge vom 

11. September noch einen zusätzlichen negativen Schub erhalten. Folgt man dem Szenario der jüngsten 

Gemeinschaftsdiagnose, die von einer zu Jahresbeginn 2002 einsetzenden Erholung ausgeht, wird die 

industrielle Produktion zu dieser Zeit den Tiefpunkt durchschreiten. Neuere Informationen lassen aber 

Risiken für das Eintreten dieses Szenarios sichtbar werden. Risiken gibt es auch im Hinblick auf die Ent-

wicklung des Außenwertes des Euro: Eine kräftige Aufwertung würde sich insgesamt negativ auswirken, 

allerdings von Branche zu Branche in unterschiedlichem Maße. 

Abschwung in der Industrie 

Dem Jahr 2000, in dem die Produktion in der Industrie 

um 6,5 % ausgeweitet worden war — eine im längerfristi-

gen Vergleich sehr hohe Rate —, folgte ein Jahr, in dem 

Produktionsrückgänge vorherrschten. Schon in der zwei-

ten Jahreshälfte 2000 kündigten die Auftragseingänge 

aus dem Ausland in einzelnen Branchen eine Abkühlung 

der Konjunktur an; nach dem Jahresanfang 2001 kamen 

immer mehr Branchen hinzu.' Bereits im zweiten Quartal 

zeigte sich ein starker Rückgang der Produktion (Tabel-

len 1 und 2). Vor allem aber trübten sich die Wachstums-

aussichten in Deutschland im Zuge der starken weltwirt-

schaftlichen Abkühlung ein. Dies und die dämpfende Wir-

kung der restriktiven Geldpolitik vom vergangenen Jahr 

führten dazu, dass auch die Nachfrage aus dem Inland im 

zweiten Quartal einbrach. 

Zum Ausdruck kommt dies in der spürbar gesunkenen 

Kapazitätsauslastung (Abbildung 1). Dennoch lag die In-

dustrieproduktion im dritten Quartal 2001 nur knapp unter 

dem Niveau vom Rekordjahr 2000. Von Januar bis Sep-

tember ergibt sich aufgrund des statistischen Überhangs 

zum Jahresbeginn sogar noch ein Produktionswachstum 

von 1,5%. 

Mit den Terroranschlägen vom 11. September und der 

dadurch ausgelösten Unsicherheit haben sich die Hoff-

nungen in der Industrie auf eine Besserung noch in die-

sem Jahr zerschlagen. Ausdruck dafür ist der anhaltend 

starke Rückgang des Geschäftsklimaindex (September: 

—4,4 Prozentpunkte, Oktober: —0,3 Prozentpunkte) für 

das westdeutsche verarbeitende Gewerbe. 

Die Ungewissheit darüber, wann die Talsohle erreicht 

sein wird, ist groß. Das für die modellgestützte Prognose 

des Verlaufs der Industrieproduktion bis Ende 2002 zu-

grunde gelegte gesamtwirtschaftliche Szenario aus der 

1 Vgl.: Industrieproduktion in Deutschland: Impulse für die Kon-
junkturentwicklung nicht zu erwarten. Bearb.: Claudius Schmidt-
Faber und Jörg-Peter Weiß. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 21/ 
2001. 



Tabelle 1 

Produktion und Auftragseingang im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe 

Sektoren 

Struktur') 

Produktion') 

Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in % 

Export- 

quote') 

Auftragseingang4) 

Veränderung gegenüber 

dem Vorjahr in % 

Insges. Inland Ausland 

2000 1. Vj. 2001 2. Vj. 2001 3. Vj. 2001 2000 3. Vj. 2001 

Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 

Vorleistungsgüterproduzenten 
Investitionsgüterproduzenten 

Gebrauchsgüterproduzenten 

Verbrauchsgüterproduzenten 

Energie 

Bergbau und verarbeitendes Gewerbe 

Bergbaus) 
Kohlenbergbau, Torfgewinnung 

Gewinnung von Erdöl und Erdgas 
Gewinnung von Steinen und Erden 

Verarbeitendes Gewerbe 

Ernährungsgewerbe 

Tabakverarbeitung 

Textilgewerbe 

Bekleidungsgewerbe 

Ledergewerbe 

Holzgewerbe 

Papiergewerbe 

Verlags- und Druckgewerbe 

Mineralölverarbeitung, Kokerei 

Chemische Industrie 

Gummi- und Kunststoffwaren 
Glas, Keramik, Steine und Erden 

Metallerzeugung und -bearbeitung 

Metallverarbeitung 

Maschinenbau 

EDV-Geräte, Büromaschinen 

Elektrotechnik 

Medientechnik 

Mess- und Regeltechnik 

Kraftwagenbau 

Sonstiger Fahrzeugbau 

Möbel, Spielwaren 

Recycling 

Energieversorgung 

100,0 

36,7 

35,5 

4,0 

15,6 

9,8 

5,5 

4,7 

11,1 

6,0 

2,1 

-6,6 

93,4 6,5 

1,7 

1,0 

0,1 

0,5 

91,7 

6,8 

0,3 

1,1 

0,5 

0,2 

1,6 

1,8 

4,7 

0,4 

9,8 

4,4 

3,5 

3,8 

7,9 

12,2 

1,9 

7,1 

2,6 

3,2 

13,5 

1,2 

2,2 

0,2 

-7,9 

-9,6 

-4,4 

-4,7 

6,7 

0,4 

14,2 

3,8 

1,8 

0,7 

-5,7 

2,3 

2,1 

-1,0 

0,8 

3,7 

-2,7 

6,5 

8,3 

8,4 

11,4 

10,2 

30,9 

13,2 

12,7 

3,6 

-0,8 

21,3 

6,7 -6,5 

1,4 

0,5 

3,5 

2,6 

-1,1 

0,1 

-6,4 

-9,4 

-0,6 

-1,8 

1,5 

-1,8 

-2,7 

-1,4 

-5,8 

-4,2 

-7,1 

-2,6 

-1,5 

0,9 

-2,0 

0,1 

-5,9 
0,5 

4,3 

3,5 

-2,4 

5,7 

12,2 

7,2 

3,7 

3,4 

-2,1 

7,1 

-1,6 

-2,7 

-0,6 

1,1 

-1,0 

-3,0 

-10,7 

-15,7 

1,6 

-3,5 

-1,5 

0,2 

-2,5 

-3,6 

-6,3 

-9,5 

-9,2 

-3,7 

-4,1 

-6,0 

-2,6 

-1,3 

-7,0 
-4,2 

-1,1 

0,3 

-14,6 

1,8 

-3,9 

-0,4 

1,7 

8,3 

-2,2 

-4,0 

1,6 -0,5 

31,2 

51,8 

31,4 

18,5 

4,4 

3,1 

1,1 

8,6 

36,6 

12,1 

8,0 

34,9 

29,2 

27,4 

15,8 

34,6 

7,5 

4,8 

50,2 

29,9 

19,2 

36,7 

22,2 

48,3 

35,4 

35,5 

53,6 

48,3 

58,3 

51,3 

21,1 

26,1 

-8,0 

-4,3 

-3,1 

-0,3 

-6,0 

-4,4 

-5,0 

-3,2 

-5,4 -5,0 -5,9 

-7,3 

2,1 

-4,6 

-5,1 

-3,1 

-1,8 

-4,5 

-2,9 

-8,8 

-3,9 

-2,5 

-10,2 

-24,3 

-9,2 

-24,7 

-8,4 

5,9 

-9,9 

-6,3 

-8,4 

-6,5 

-3,5 

-5,5 

-5,1 

-2,9 

-4,7 

-3,7 

-8,2 
-6,3 

-3,0 

-8,2 

-20,7 

-1,9 

-18,8 

-6,6 

4,2 

-6,4 

-8,2 

-5,3 

20,1 
-7,7 

-2,9 

0,8 

6,3 

-4,3 

-0,9 

-10,1 
0,4 

-1,1 

-12,2 

-31,6 

-20,8 

-29,4 

-9,8 

7,3 

-13,3 

2,7 

1) Anteile in % an der Bruttowertschöpfung zu Faktorkosten des produzierenden Gewerbes ohne Baugewerbe. - 2) Produktionsindex, 1995 = 100, 
arbeitstäglich bereinigt. - 9) Auslandsumsatz in % des Gesamtumsatzes der Betriebe des jeweiligen Sektors. - 4) Volumenindex, 1995 = 100. -

s) Einschließlich Gewinnung von Steinen und Erden. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. 

diesjährigen Herbstprognose der Wirtschaftsforschungs-

institute geht von einer vor allem durch die expansive 

Geld- und Fiskalpolitik in den USA ausgelösten Erholung 

der Weltwirtschaft zu Beginn des kommenden Jahres 

aus.' Von der Belebung des Welthandels würde die deut-
sche Industrie, die insgesamt zu etwa 40 % von der Aus-

landsnachfrage abhängt, deutlich profitieren. Mit der sich 

beschleunigenden Produktion wird auch die Nachfrage 

aus dem Inland, insbesondere nach Vorleistungs- und In-

vestitionsgütern, wieder in Gang kommen. Die in der ge-

samtwirtschaftlichen Prognose unterstellte leichte reale 

Aufwertung des Euro wird die aus der weltwirtschaftlichen 
Entwicklung resultierenden positiven Effekte nur unwe-

sentlich dämpfen. 

Sollte der Euro entgegen der hier getroffenen Annahme 

deutlich stärker aufwerten, hätte dies Konsequenzen für 

die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Indus-

trie gegenüber Anbietern aus Ländern, die nicht zum 

Euroraum gehören. Eine Erholung in den USA würde 

2 Vgl.: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft 

im Herbst 2001. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 43/2001. 
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Tabelle 2 

Aktuelle Entwicklung in ausgewählten Branchen des verarbeitenden Gewerbes') 

Veränderung gegenüber der Vorperiode in % 

Sektoren 1. Vj. 2001 2. Vj. 2001 3. Vj. 2001 

Produktion 
Vorleistungsgüterproduzenten 
Investitionsgüterproduzenten 
Gebrauchsgüterproduzenten 
Verbrauchsgüterproduzenten 
Energie 
Verarbeitendes Gewerbe 
Ernährungsgewerbe 
Chemische Industrie 
Metallerzeugung und -bearbeitung 
Metallverarbeitung 
Maschinenbau 
Elektro-, Medien-, Regeltechnik 
Kraftwagenbau 

Auftragseingang Inland 
Vorleistungsgüterproduzenten 
Investitionsgüterproduzenten 
Gebrauchsgüterproduzenten 
Verbrauchsgüterproduzenten 
Verarbeitendes Gewerbe 
Chemische Industrie 
Metallerzeugung und -bearbeitung 
Metallverarbeitung 
Maschinenbau 
Elektro-, Medien-, Regeltechnik 
Kraftwagenbau 

Auftragseingang Ausland 
Vorleistungsgüterproduzenten 
Investitionsgüterproduzenten 
Gebrauchsgüterproduzenten 
Verbrauchsgüterproduzenten 
Verarbeitendes Gewerbe 
Chemische Industrie 
Metallerzeugung und -bearbeitung 
Metallverarbeitung 
Maschinenbau 
Elektro-, Medien-, Regeltechnik 
Kraftwagenbau 

0,3 
3,5 
2,1 

-0,6 
-3,4 
1,5 

-1,2 
-1,9 
2,0 
2,8 
2,6 
1,3 
4,7 

-0,3 
0,7 

-0,5 
0,6 
0,2 

-0,5 
-0,9 
-0,3 
0,0 
1,4 
1,0 

-2,4 
-3,7 
-0,1 
0,3 

-3,0 
-2,3 
-1,7 
-5,2 
-4,6 
-6,6 
5,7 

-2,3 
-3,0 
0,2 

-0,3 
4,1 

-2,3 
1,0 

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

-2,7 
-7,2 
-0,6 
-0,6 
-4,4 
-1,8 
-2,4 
-2,3 
-6,1 
-7,8 
-1,8 

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

-1,5 
-1,0 
1,2 

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

-1,5 
-0,2 
0,1 
0,4 

-0,3 
-0,5 
1,5 

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

-2,2 
2,5 

-2,5 
0,4 

-4,0 
-2,8 
-1,3 
-0,4 
-0,1 
-1,3 
-2,8 
-4,4 
2,6 

-5,5 
-5,0 
3,1 
0,5 

-4,7 
-2,2 
1,7 

-1,3 
-4,6 

-11,5 
-1,9 

') Indizes 1995 = 100, Produktionsindex saisonbereinigt nach dem Verfahren X-12-Arima, Auftragseingang nach dem Berliner Verfahren 
(BV4). 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. 

dann in geringerem Ausmaß die Industrieproduktion in 
Deutschland stimulieren. 

Vorleistungsgüterproduktion: 

Die Talsohle ist noch nicht erreicht 

Die Produktion von Vorleistungsgütern übertraf in den 

ersten drei Quartalen dieses Jahres das Vorjahresniveau 

noch um 0,8%. Dagegen waren die Auftragseingänge in 

diesem Zeitraum schon deutlich im Minus (aus dem Aus-

land: -4,3 %, aus dem Inland: -2,9 %). 

Die chemische Industrie produziert zu etwa 70% Vor-

leistungsgüter und hat unter den Vorleistungsgüterprodu-

zenten das größte Gewicht. Die Produktion der chemi-

schen Industrie ist seit Jahresbeginn rückläufig. Zwar 

schien sich zu Beginn des dritten Quartals die Auslands-

nachfrage zu stabilisieren, doch waren die Auftragsein-

gänge aus dem Ausland im September wieder stark rück-

läufig. Dies dürfte durch die Ereignisse vom 11. Septem-

ber verstärkt worden sein (Abbildung 3). 

Vom Produktionsrückgang waren vor allem die chemi-

schen Grundstoffe betroffen, während in den meisten an-

deren Bereichen der chemischen Industrie die Produktion 

aufwärts gerichtet war. Die starke Abnahme der Auftrags-

eingänge aus dem Ausland hat allerdings fast alle Spar-

ten erfasst. Unschärfer ist das Bild bei der Inlandsnach-

frage. Die Auftragseingänge aus dem Inland, die seit der 
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Modellgestutzte Prognose 

Das DIW Berlin erarbeitet zweimal im Jahr eine modellgestützte Prognose der Produktion des produzierenden 

Gewerbes (ohne Baugewerbe) und seiner Zweige. Diese Branchenmodelle sind multivariate Zeitreihenmodelle. Sie 

erklären die Produktionsentwicklung — vermittelt über die Auftragseingänge — in Abhängigkeit von gesamtwirt-

schaftlichen Nachfragegrößen im In- und Ausland sowie von Preis- und Kostenfaktoren wie dem realen Wechsel-

kurs des Euro. Den Schätzungen liegen die Daten ab 1991 zugrunde. Das für die Gesamtwirtschaft prognostizierte 

Szenario der jeweils letzten Gemeinschaftsdiagnose bestimmt den Verlauf der erklärenden Variablen. Die Ergeb-

nisse dieser Modellrechnungen werden mit Experten aus Unternehmen und Verbänden auf der Industrietagung des 

DIW Berlin diskutiert und mit den Einschätzungen der verschiedenen Branchenexperten konfrontiert. Die Gesamt-

heit dieser Informationen bilden die Grundlage der Branchenprognosen des DIW Berlin. 

Neuordnung der Hauptgruppen 

Das Statistische Bundesamt hat die Hauptgruppen der Industrie in Anpassung an EU-einheitliche Regelungen 

neu abgegrenzt. Neu gebildet wurde eine Hauptgruppe „Energie". Zu ihr gehören die Energieversorgung, Bereiche 

des Bergbaus sowie die Kokereien und die Mineralölverarbeitung. Die Änderungen führen dazu, dass der bisher im 
Zentrum der konjunkturellen Analyse stehende Bereich „Bergbau und verarbeitendes Gewerbe" nicht mehr als 

Gesamtheit der Hauptgruppen dargestellt werden kann. In der Summe bilden die neuen Hauptgruppen nunmehr 

das Aggregat „Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe", kurz Industrie genannt. 

Die Neuordnung der Hauptgruppen geht von den Dreistellern der Klassifikation der Wirtschaftszweige (WZ 93) 

aus. So wird zum Beispiel die Herstellung von Kraftwagenteilen und -motoren (WZ Nr. 34.1 ), die bisher teils den 

Investitions-, teils den Gebrauchsgüterproduzenten zugeschlagen wurde, nun ganz den Investitionsgüterproduzen-

ten zugerechnet. Die Gebrauchsgüterproduzenten haben dadurch mehr als die Hälfte ihres Anteils an der Industrie-

produktion verloren. 

Abbildung 1 

Auslastung des Produktionspotentials 
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"a n n f W° rt chaft,f—schung 

zweiten Jahreshälfte 2000 rückläufig waren, haben sich 

mittlerweile stabilisiert. Die Auftragseingänge aus dem In-

land bei chemischen Grundstoffen sind im dritten Quartal 

saisonbereinigt sogar leicht gestiegen. 

Die Produktion der gesamten Branche profitierte bisher 

von der expansiven Entwicklung in der pharmazeutischen 

Industrie3, die innerhalb der chemischen Industrie ein 

Gewicht von ungefähr einem Fünftel hat. Sie kam in den 

ersten drei Quartalen auf ein Produktionsplus von 7,6% 

gegenüber dem Vorjahr. 

Nach dem starken Rückgang der Produktion im dritten 

Quartal ist für die chemische Industrie insgesamt trotz 

des Wachstums in der Pharmaindustrie mit einer Erho-

lung noch in diesem Jahr nicht mehr zu rechnen. Im Jah-

resdurchschnitt wird die Produktion chemischer Erzeug-

nisse um 1,5 % niedriger als im Vorjahr sein. Folgt man 

den Anpassungsreaktionen der chemischen Industrie in 

der Vergangenheit, wird sich die von der Gemeinschafts-

diagnose erwartete Erholung der Weltwirtschaft zu Be-

ginn des kommenden Jahres und die damit verbundene 

Anregung der Auslandsnachfrage schnell in der chemi-

schen Industrie niederschlagen. Die Inlandsnachfrage 

wird ihr mit geringer Verzögerung folgen. Bei dem hier zu-

grunde gelegten gesamtwirtschaftlichen Szenario wird 

3 Die pharmazeutische Industrie zählt nach der neuen Haupt-
gruppenordnung vollständig zu den Verbrauchsgüterproduzenten. 
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Abbildung 2 

Entwicklung von Auftragseingang und Produktion 

Verarbeitendes Gewerbe Vorleistungsgüterproduzenten 
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Abbildung 3 

Chemische Industrie 
Entwicklung von Auftragseingang und Produktion 

135  Index 1995 = 100, saisonbereinigt 

130 

125 

120 

115  --- - — — — — — 

110 • 
• . % 

105-- -- r " )----%• --.• •  

100 —s,^ ,; y i  
e.   

95   

.• 
--v•--- • 

90 
1 II III IVI l' 11 ,111,1v 
1996 1997 

l' 11 ,111 ,1v1 I 
1998 

--- Auftragseingang insgesamt 

-- - Auftragseingang Ausland 

Quelle: Statistisches Bundesamt. 

' 11 ,111 ,1v l' 11 ,111,1v 
1999 2000 

I 'II ,III ,IV 
2001 

Auftragseingang Inland 

Produktion 

•i1LA• Wirtschaftsforschung 

die Produktion der chemischen Industrie im Jahresverlauf 

2002 zunehmen und auf ein jahresdurchschnittliches 

Wachstum von etwa 1 % kommen (Tabelle 3). 

Eine reale Aufwertung gegenüber dem US-Dollar hätte 

für die chemische Industrie trotz ihrer hohen Exporte ver-

gleichsweise geringe Folgen. Der Handel mit chemischen 

Erzeugnissen findet vor allem innerhalb der großen Wirt-

schaftsräume USA, Asien und Westeuropa statt. Nur etwa 

10 % der in Westeuropa produzierten Chemieerzeugnis-

se werden außerhalb Westeuropas abgesetzt, und ledig-

lich die Hälfte davon geht in die USA. 

Tabelle 3 

Prognose der Produktionsentwicklung') 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

Sektoren 2000 2001 2002 

Produzierendes Gewerbe 
ohne Baugewerbe 
Ernährungsgewerbe 
Chemische Industrie 
Metallerzeugung u. -bearbeitung 
Metallverarbeitung 
Maschinenbau 
Elektro-, Medien-, Regeltechnik 
Kraftwagenbau 
Energieversorgung 

6,5 
1,9 
2,9 
8,1 
6,5 
7,3 

12,9 
11,6 
1,1 

1,0 
0,5 

—1,5 
—0,5 
2,0 
2,5 
4,0 
5,0 

—0,5 

—0,3 
1,5 
1,0 

—2,0 
—3,0 
—2,5 
0,5 
0,0 
1,5 

1) Arbeitstäglich bereinigt. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. 

Auch bei der anderen großen Gruppe von Vorleis-

tungsgüterproduzenten, den Metall erzeugenden, bear-

beitenden und verarbeitenden Branchen, ist die Produk-

tion seit Anfang des Jahres rückläufig (Abbildung 4). Die 

Entwicklung in der Metallerzeugung und -bearbeitung ist 

insgesamt von einem stark lagerzyklischen Verlauf ge-

prägt, zu dem vor allem die eisenschaffende Industrie 

mit ihrem hohen Gewicht von 40% beiträgt. Seit 1991 

haben die Tiefpunkte der Produktionskurve bei der Me-

tallerzeugung und -bearbeitung einen Abstand von ge-

nau zwölf Quartalen und sind danach von der jeweiligen 

konjunkturellen Situation weitgehend unabhängig. Folgt 

man diesem Bild, wäre der Tiefpunkt im gegenwärtigen 

Zyklus erst für Anfang 2002 zu erwarten. Im Jahres-

durchschnitt 2001 wird die Produktion um etwa 0,5% 

unter Vorjahresniveau liegen. Diese Prognose wird ge-

stützt durch die schon seit Jahresanfang stark nach un-

ten weisenden Auftragseingänge. In der eisenschaffen-

den Industrie kündigten sich in der Vergangenheit die 

Wendepunkte in der Produktion mit etwa einem Jahr Vor-

lauf in den Auftragseingängen an. Deshalb kann aus den 

schon seit Jahresanfang steigenden Auftragseingängen 

auf eine Erholung der Produktion im kommenden Jahr 

geschlossen werden, die sich aufgrund der Produktions-

zusammenhänge dann auch auf die Metallerzeugung 

und -verarbeitung insgesamt übertragen wird. Im Jahres-

durchschnitt 2002 errechnet sich bei diesem Verlauf ein 

Rückgang der Produktion von ungefähr 2%. 

Abbildung 4 

Metallerzeugung und -bearbeitung 
Entwicklung von Auftragseingang und Produktion 
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Die Entwicklung der Metallverarbeitung als vor allem 

Vorleistungsgüter produzierende Branche weist im Ge-

gensatz zur eisenschaffenden Industrie keinen nennens-

werten Lagerzyklus auf. Sie ist vielmehr geprägt von den 

konjunkturellen Zyklen der Produktion des verarbeitenden 

Gewerbes. Der Abschwung in der Industrie in diesem Jahr 

begründet somit die Prognose eines Rückgangs der Pro-

duktion in der Metallverarbeitung bis etwa zum zweiten 

Quartal 2002. Gleichwohl bedeutet dies für 2001 wegen 

des statistischen Überhangs zu Jahresbeginn eine jah-

resdurchschnittliche Wachstumsrate von etwa 2%. Der 

für das kommende Jahr erwartete Aufschwung wird bei 

diesem Verlauf nicht zu einer positiven Wachstumsrate 

führen: Die Produktion wird im Jahresdurchschnitt 2002 

um 3 % geringer sein als in diesem Jahr. 

Investitionsgüterproduktion: 

Abschwung im dritten Quartal unterbrochen 

Die Produktion von Investitionsgütern erreichte im ers-

ten Quartal 2001 einen historischen Höhepunkt, ist seit-

her aber rückläufig. Der Produktionszuwachs in den drei 

ersten Quartalen betrug im Vergleich zum Vorjahr noch 

4,6 %. Die Wachstumsrate wird sich bis zum Jahresende 

allerdings noch reduzieren, da die Nachfrage nach deut-

schen Investitionsgütern aus dem Ausland — insbeson-

dere aus den USA — im Laufe des Jahres sehr kräftig 

gesunken ist und die Produktion nun der rückläufigen 

Nachfrage angepasst wird. Die im Jahresverlauf stärker 

gewordene Eintrübung der konjunkturellen Entwicklung 

im Inland wie im Ausland und die zunehmende Unsicher-

heit über die weitere Entwicklung haben die Unterneh-

men veranlasst, ihre Investitionspläne nach unten zu 

korrigieren. 

Im Maschinenbau, dem gemessen an der Beschäfti-

gung bedeutendsten Produzenten von Ausrüstungsgü-

tern, wurde aufgrund der hohen Auftragsbestände, die 

sich im vergangenen Jahr durch die Überauslastung der 

Kapazitäten angestaut hatten, bis zum Herbst auf hohem 

Niveau produziert. Die Kapazitätsauslastung ist mittler-

weile zwar gesunken, doch ist sie immer noch vergleichs-

weise hoch. Die Auftragsbestände hatten im dritten Quar-

tal eine Reichweite von viereinhalb Monaten — für den 

Maschinenbau ein normales Niveau. Die Auftragseingän-

ge, vor allem aus dem Ausland, fallen seit Ende des ver-

gangenen Jahres. Dahinter verbirgt sich der starke Rück-

gang der Nachfrage aus den USA, auf die etwa 14% der 

gesamten Exporte des Maschinenbaus entfallen. Die Ter-

roranschläge vom 11. September haben nach Informatio-

nen aus der Branche diesen Rückgang noch verstärkt. 

Die seit Beginn des Jahres rückläufige Investitionstätig-

keit im Inland wirkt sich auf den Maschinenbau besonders 

stark aus. Aus der Branche wird außerdem berichtet, dass 

die Unternehmen ihre Investitionspläne zunehmend an 

kurzfristigen Erfolgskennziffern ausrichten und schneller 

Abbildung 5 

Maschinenbau 
Entwicklung von Auftragseingang und Produktion 
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an die jeweilige konjunkturelle Lage anpassen (Abbil-

dung 5). 

Die Modellsimulationen des DIW zeigen, dass die Pro-

duktion dem Auftragseingang in der Regel mit einer Ver-

zögerung von etwa einem halben Jahr folgt. Es ist damit 

zu rechnen, dass bei weiter rückläufiger Produktion der 

Tiefpunkt im zweiten Quartal 2002 erreicht wird. Mit dem 

erwarteten Anspringen der Konjunktur im Ausland verbes-

sern sich zunächst die Absatz- und Ertragsaussichten der 

exportorientierten Unternehmen, was zu einer Belebung 

der Investitionen beiträgt. Dieser Prozess dürfte sich 
rasch auf die gesamte Industrie ausweiten. Stimulierende 

Effekte kommen auch von den niedrigen Realzinsen. 

Nach den Modellsimulationen wirken sich die mittlerweile 
von der EZB gesenkten Leitzinsen mit einer Verzögerung 

von etwa einem halben Jahr auf die Nachfrage nach Ma-

schinenbauprodukten aus dem Inland aus. In dem hier 

zugrunde gelegten Szenario wird die Produktion im Ma-

schinenbau erst Ende 2002 an Fahrt gewinnen. Im Jah-

resdurchschnitt wird sie dann um 2,5 % unter dem Niveau 

von 2001 liegen. 

Der deutsche Maschinenbau hat sich besonders auf die 

Sonderfertigung von Maschinen und die Herstellung von 

Spezialitäten ausgerichtet und ist damit weniger als an-

dere Branchen wie die eisenschaffende Industrie oder die 

Grundstoffchemie dem Preiswettbewerb ausgesetzt. Eine 

größere reale Aufwertung des Euro würde deshalb die 
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Absatzchancen der Exporteure von Maschinenbauer-

zeugnissen vergleichsweise wenig einschränken.4 

Die erweiterte Elektrotechnik besteht aus den Wirt-

schaftszweigen Elektrotechnik (WZ-Nr. 31), Medientechnik 

(WZ-Nr. 32) sowie Mess- und Regeltechnik (WZ Nr.33). Sie 

produziert Vorleistungs- und Investitionsgüter, aber auch 

Gebrauchsgüter. Die Entwicklung der Branche in diesem 

Jahr ist gekennzeichnet durch das Ende des IT-Booms. 

Beginnend in den USA gingen weltweit die Investitionen in 

diesem Sektor zurück, so dass in der erweiterten Elektro-

technik als Ausrüster der IT-Branche die Auftragseingänge 

sowohl aus dem Ausland wie aus dem Inland sanken. Da 

im IT-Sektor die Kapazitäten im vergangenen Jahr noch 

ausgebaut worden waren, wirkte sich der Rückgang der 

Nachfrage nach Ausrüstungsgütern in der erweiterten 

Elektrotechnik besonders drastisch aus. Die Produktion 

wurde kräftig gedrosselt, und die Kapazitätsauslastung 

liegt jetzt deutlich unterhalb ihres langfristigen Niveaus 

(Abbildung 6). 

Es gibt Hinweise dafür, dass auch im IT-Sektor im kom-

menden Jahr eine Erholung einsetzt und die Nachfrage 

nach diesen Ausrüstungsgütern — und mit ihr auch die 

Produktion der erweiterten Elektroindustrie — wieder an-

zieht. Im Jahresdurchschnitt 2002 ist mit einem leichten 

Anstieg der Produktion um 0,5 % zu rechnen. 

Abbildung 6 

Erweiterte Elektrotechnik') 
Entwicklung von Auftragseingang und Produktion 
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Abbildung 7 

Kraftwagenbau 
Entwicklung von Auftragseingang und Produktion 
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Die Produktion von Kraftwagen und Kraftwagenteilen ist 

seit 1993 fast ohne Unterbrechung gewachsen. Die zykli-

schen Abschwungsphasen in der Industrie von 1995 und 

1998 sind an dieser Branche weitgehend vorübergegan-

gen. In diesem Jahr ist die Produktion — in saisonbereinig-

ter Betrachtung — zwar im zweiten Quartal gefallen, im 

dritten Quartal hat sie jedoch fast wieder das Niveau vom 

ersten Jahresviertel erreicht. Infolge der Abschwächung in 

den USA ist die Nachfrage von dort nach deutschen Pkw 

seit dem zweiten Quartal rückläufig. Da sich der private 

Konsum in den USA bisher aber noch relativ robust zeigt, 

fiel die Abkühlung der Nachfrage aus den USA nicht so 

drastisch aus wie in anderen Branchen (Abbildung 7). 

Die Produktion wird derzeit noch gestützt von der Nach-

frage aus dem Inland. Sie hat im dritten Quartal ihren bis-

herigen Höhepunkt erreicht. Es ist kaum zu erwarten, 

dass dieses hohe Niveau gehalten werden kann, da Un-

ternehmen und private Haushalte verunsichert sind und 

sich mit Investitions- und Kaufentscheidungen zurückhal-

ten. Ein Anhaltspunkt dafür ist die negative Entwicklung 

der Stimmungsindikatoren, z. B. des Geschäftsklimas 

oder der Beurteilung des Auftragsbestandes. 

4 Vgl.: Abhängigkeit der deutschen Exporte vom realen Außen-

wert der D-Mark. Bearb.: Dorothea Lucke. In: Wochenbericht des 

DIW, Nr.4/98. 
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Nach dem Szenario der Gemeinschaftsdiagnose ist im 

Verlauf des kommenden Jahres damit zu rechnen, dass 

sowohl der private Konsum als auch die Investitionsnei-

gung der Unternehmen wieder zunehmen werden. Damit 

wird auch die Inlandsnachfrage nach Kraftwagen wieder 

anziehen. Deshalb ist zu erwarten, dass nach einer kurzen 

Abschwächung der Produktion von Kraftwagen in den 

Quartalen um die Jahreswende die Produktion dann wie-

der zunimmt. In diesem Jahr wird die Produktion um etwa 

5 % höher ausfallen als im Jahr 2000; im kommenden Jahr 

dürfte dieses Niveau wieder erreicht werden. 

Die Produktionsprognose für den Kraftwagenbau unter-

liegt allerdings erheblichen Risiken. So zeigen Schätzun-

gen des Modells, dass die Nachfrage nach Kraftwagen im 

Vergleich zur Nachfrage nach Produkten der chemischen 

Industrie und des Maschinenbaus relativ stark auf eine 

Aufwertung des Euro reagieren würde. Der Markt für 

Kraftfahrzeuge und deren Teile ist relativ transparent, so 

dass Preis-Leistungsvergleiche gut möglich sind. Hinzu 

kommt, dass das Verhalten der Haushalte bei der An-

schaffung von hochwertigen Gebrauchsgütern wie dem 

Auto schwer zu prognostizieren ist. 

Produktion von Gebrauchs- und Verbrauchsgütern: 

Vergleichsweise günstige Entwicklung 

Bei den Gebrauchsgüterproduzenten dominieren nach 

der neuen Einteilung der Hauptgruppen nun im Wesentli-

chen die Hersteller von Möbeln, gefolgt von den Herstel-

lern von Haushaltsgeräten, Geräten der Unterhaltungs-

elektronik sowie von optischen und fotografischen Geräten. 

Diese profitierten in der ersten Jahreshälfte von der infolge 

der Steuerreform günstigen Verbrauchskonjunktur im In-

land. Die rückläufigen Auftragseingänge lassen aber erwar-

ten, dass die Produktion dieser Entwicklung folgt und zum 

Jahresende hin fallen wird. Unter der Annahme einer im 

kommenden Jahr sich erholenden Konjunktur ist mit stei-

gender Beschäftigung und höheren Einkommen auch eine 

Erholung des privaten Konsums zu erwarten. Damit wird 

auch die Produktion von Gebrauchsgütern wieder anziehen. 

Die Verbrauchsgüterproduzenten haben durch die Neu-

ordnung der Hauptgruppen erheblich an Gewicht gewon-

nen. Sie umfassen nun in noch stärkerem Maße Indus-

trien mit sehr unterschiedlichen Wachstumsperspektiven 

und konjunkturellen Verhaltensmustern. Das Beklei-

dungs- und Ledergewerbe zum Beispiel ist durch eine 

langfristige Produktionsschwäche gekennzeichnet, die 

pharmazeutische Industrie dagegen durch eine ausge-

sprochene Wachstumsdynamik. Während das Ernäh-

rungsgewerbe stark von den Konsumausgaben der priva-

ten Haushalte geprägt ist, hängt die Druckindustrie im 

Konjunkturverlauf eher — obwohl sie zu den Verbrauchs-

güterproduzenten gerechnet wird — von der Entwicklung 

in der gesamten Industrie ab. 

Das Ernährungsgewerbe hat das höchste Gewicht unter 

den Verbrauchsgüterproduzentent. Die Produktion dieser 

Branche ist allerdings in der ersten Jahreshälfte weniger 

durch die Konsumausgaben der privaten Haushalte 

bestimmt worden als vielmehr durch die BSE- und MKS-

Krise. Diese Krisen waren zwar nach der Jahresmitte weit-

gehend überwunden; dennoch wird die Produktion in die-

sem Jahr nur um etwa 0,5% zunehmen. Im kommenden 

Jahr ist damit zu rechnen, dass sich die Produktion bei 

einer jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate von etwa 

1,5 % der Entwicklung des privaten Konsums angleicht. 

Energie 

Die neue Hauptgruppe Energie wird dominiert vom 

Sektor Energieversorgung. Seine Produktion nahm von 

Januar bis September um 1,8 % gegenüber dem entspre-

chenden Vorjahreszeitraum ab, wozu ein starker Produk-

tionsrückgang im ersten Quartal erheblich beitrug. In den 

beiden folgenden Quartalen kehrte die Energieproduktion 

auf ihr zuvor erreichtes Niveau zurück. Die Energiepro-

duktion ist sehr stark von der Witterung abhängig. Als er-

klärende Variable kann die Witterung nur in Form der An-

nahme eines normalen Winters in die Prognose der Ener-

gieversorgung eingehen, was nach den vergleichsweise 

warmen Wintern in den letzten beiden Jahren einen An-

stieg der Produktion in diesem Winter erwarten lässt. In 

geringerem Ausmaß hängt der Energieverbrauch auch 

von der konjunkturellen Entwicklung in der Industrie ab. 

Davon wird erst im Laufe des kommenden Jahres ein po-

sitiver Einfluss ausgehen. Während die Energieversor-

gung in diesem Jahr nicht ganz das Produktionsniveau 

vom Jahre 2000 erreichen wird (-0,5%), dürfte sie im 

kommenden Jahr ihre Produktion wieder steigern können 

und im Jahresdurchschnitt ein Wachstum von etwa 1,5 % 

realisieren. 

Jahresproduktion 2002: 

Trotz Erholung im Verlauf unter Vorjahresniveau 

Die Abschwächung des Produktionswachstums der In-

dustrie in diesem Frühjahr ist in einen Abschwung über-

gegangen. Dieser wird sich wohl zumindest bis zum Ende 

des Jahres fortsetzen. Allein wegen des statistischen 

Überhangs dürfte die Industrieproduktion in diesem Jahr 

den Vorjahreswert aber noch um 1 % übertreffen. Legt 

man das aus therapeutischer Sicht insgesamt optimisti-

sche Szenario der Gemeinschaftsdiagnose zugrunde, 

wird bereits im zweiten Quartal des nächsten Jahres die 

Industrieproduktion in Deutschland anziehen und im wei-

teren Jahresverlauf an Dynamik gewinnen. Selbst bei die-

sem Verlauf wird die Industrie keinen Wachstumsbeitrag 

leisten können. Im Jahresdurchschnitt 2002 ist sogar mit 

einer Produktionsabnahme (-0,3 %) zu rechnen. 
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Europäische Geldpolitik zu zögerlich 

Im Laufe der vergangenen sechs Monate hat die Europäische Zentralbank (EZB) angesichts der schlech-

teren Konjunktur und eines verminderten Preisauftriebs die Zinsen um insgesamt 1,5 Prozentpunkte ge-

senkt. Sie reagierte damit nicht nur deutlich schwächer, sondern auch sehr viel zögerlicher als die US-

amerikanische Zentralbank (Fed): Bis Ende August, als die US-amerikanischen Notenbankzinsen bereits 

in sieben Schritten um insgesamt 3 Prozentpunkte gesenkt worden waren, hatte die EZB den Leitzins um 

lediglich einen halben Prozentpunkt herabgesetzt. Diese unterschiedlichen Reaktionen sind nur zum Teil 

mit der stärkeren Abkühlung der US-Wirtschaft zu begründen. Vor dem Hintergrund der hohen Arbeits-

losigkeit im Euroraum und der moderaten Lohnentwicklung hätte die EZB schneller und stärkerauf die sich 

abkühlende Binnennachfrage reagieren müssen. Schließlich kommt der Geldpolitik eine wichtige Rolle bei 

der Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung zu — insbesondere bei dem zu beobachtenden welt-

weit synchronen Abschwung. 

Merkliche Senkung der Leitzinsen 

Die EZB hat im November zum vierten Mal innerhalb des 

vergangenen halben Jahres die Refinanzierungssätze ge-

Abbildung 1 
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nanzierungsgeschäften zugrunde liegt. Seit die EZB im Juni 
2000 vom Mengentenderverfahren zum Zinstenderverfahren 
übergegangen ist, heißt er Mindestbietungssatz für die 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, zuvor hieß er Hauptrefinan-
zierungssatz. 

Quellen: Europäische Zentralbank; Deutsche Bundesbank. 
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senkt. Der Leitzins' liegt nun bei 3,25% und damit um an-

derthalb Prozentpunkte unter dem Niveau vor Jahresfrist 

(Abbildung 1). Noch im Oktober 2000 hatte die EZB die Zin-

sen zum wiederholten Mal erhöht und damit nennenswert 

zur Abkühlung der Konjunktur in diesem Jahr beigetragen. 

1 Siehe Fußnote 1 in Abbildung 1. 

Abbildung 2 

Zinsen und Zinsspannen im Euroraum 

Januar 1997 bis November 2001 
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Abbildung 3 

Wechselkurs zwischen US-Dollar und Eurol) 

und realer effektiver Außenwert des Euro 2) 
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Als ein Indikator für die von der Geldpolitik und vom 

monetären Sektor auf die Produktion ausgehenden Wir-

kungen gelten die Abweichungen der tatsächlichen — 

nominalen oder realen — Zinsen von ihren Gleichge-

wichtswerten. Sind die tatsächlichen Zinsen deutlich nied-

riger als die Gleichgewichtszinsen, wird von einem expan-

siven Effekt gesprochen. Wählt man langfristige Durch-

schnittswerte als grobe Annäherung an die — letztlich 

unbekannten — Gleichgewichtswerte, so zeigt sich, dass 

durch die im Mai eingeleitete Zinssenkungspolitik der EZB 

ein expansiver Effekt auf die Konjunktur ausgeht. 

Für einen expansiven Effekt der Geldpolitik spricht, 

dass die Dreimonatszinsen — bei einer Kerninflationsrate 

von derzeit rund 2 % — etwa 1 1/4 % betragen und damit 

niedriger sind als die langfristigen Durchschnittswerte 

nicht nur in Deutschland, sondern auch in den USA.' Aber 

auch vom Kapitalmarkt gehen expansive Wirkungen aus. 

Unterstellt man auf der Grundlage des impliziten Infla-

tionsziels der EZB und der in französischen Bonds ent-

haltenen Inflationserwartungen eine mittelfristige Infla-

tionsentwicklung von 1,5 %, so kommt man derzeit zu 

einer Realverzinsung zehnjähriger Staatsschuldtitel von 

3%. Auch sie ist niedriger als die langjährigen Durch-

schnittswerte in Deutschland und den USA. 

Expansiv wirkt auch der reale Außenwert des Euro (Ab-

bildung 3). Nach wie vor ist der Euro unterbewertet und 

damit die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der im Euro-

raum produzierten Güter hoch.3 Dieser Wettbewerbsvor-

teil ermöglicht Anteilsgewinne auf den Exportmärkten und 

verdrängt ausländische Anbieter auf den Inlandsmärkten 

zugunsten inländischer Produzenten. Allerdings geht seit 

Herbst 2000 ein dämpfender Impuls auf die Konjunktur 

aus, da seitdem, wenn auch unter Schwankungen, der 

reale Außenwert des Euro zugenommen hat. In der Zeit 

seit Herbst des vergangenen Jahres ist der nominale 

Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar um 5 % 

gestiegen, und die reale effektive Aufwertung betrug so-

gar 8 %. 

Die Geldmengenentwicklung zeichnet auf den ersten 

Blick das Bild einer deutlich expansiven Geldpolitik — ein 

Eindruck, der einer genaueren Analyse allerdings nicht 

standhält. So nahm die Geldmenge M3 im Oktober zwar 

im Vergleich zum Vorjahresmonat um 7,4% zu, und auch 

der Dreimonatsdurchschnitt der Vorjahresraten liegt mit 

6,8% deutlich über dem Referenzwert der EZB für das 

Geldmengenwachstum von 4,5% (Abbildung 4).4 Hier 

dürften aber temporäre Einflüsse eine ausschlaggebende 

Rolle gespielt haben. Insbesondere dürfte es als Folge 

2 Vgl. Tabelle in: Geldpolitik in besonderer Verantwortung für den 
Aufschwung. Bearb.: Silke Tober. In: Wochenbericht des DIW, 
Nr. 47/2000, S. 802. 

3 Mehrere auf ökonomischen Fundamentalfaktoren beruhende 
Studien kamen in jüngerer Zeit zu dem Schluss, dass der Euro deut-
lich unterbewertet sei — bei einem Wechselkurs von 0,94 USD/EUR 
ergäbe sich eine Unterbewertung gegenüber dem US-Dollar von 
15 % bis 30 %; vgl. International Monetary Fund: Staff Report on the 
Monetary and Exchange Rate Policies of the Euro Area; Supplement 
Updating Information on Recent Economic Developments and Poli-
cies in the Euro Area; Supplement on EU Trade Policies; Public Infor-
mation Notice Following Consultation; Two Statements by Represen-
tatives on the IMF Executive Board for France, on Behalf of Euro-
Area and EU Members. IMF Staff Country Report No. 00/146, No-
vember 2000, S. 16; J. Clostermann, B. Schnatz: The determinants 
of the euro-dollar exchange rate. Synthetic fundamentals and a non-
existing currency. Discussion paper 2/00. Economic Research Group 
of the Deutsche Bundesbank, May 2000; E. Alberola, S. Cervero, H. 
Lopez, A. Ubide: Global Equilibrium Exchange Rates: Euro, Dollar, 
"Ins," "Outs," and Other Major Currencies in a Panel Cointegration 
Framework. IMF Working Paper WP/99/175, International Monetary 
Fund, December 1999; Europäische Zentralbank, Monatsbericht, 
November 2000, S. 35 ff.; Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Chancen auf einen höhe-
ren Wachstumspfad. Jahresgutachten 2000/01, Ziffern 350 ff. 

4 Seit Ende November veröffentlicht die EZB eine Reihe für M3, 
die um zuvor existierende statistische Verzerrungen bereinigt ist. 
Diese Verzerrungen waren auf die Zunahme von Geldmarktpapie-
ren und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen im Besitz von 
Euro-Ausländern zurückzuführen, die nicht zur im Inland nachfra-
gewirksamen Liquidität und damit auch nicht zu M3 gehören. Noch 
im September betrug dieser Effekt 0,7 Prozentpunkte. 
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Abbildung 4 
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der Aktienmarktflaute seit Jahresbeginn und als Reaktion 

auf die gestiegene Unsicherheit über die künftige wirt-

schaftliche Entwicklung, vor allem nach den Terroran-

schlägen vom 11. September, in einem erheblichen Um-

fang zu Portfolioumschichtungen in den Kurzfristbereich 

gekommen sein. Diese Portfolioumschichtungen werden 

wohl temporärer Natur sein und sind nicht Bestandteil der 

nachfragewirksamen Liquidität. Sie spiegeln sich unter 

anderem in dem schwachen Zuwachs des Geldkapitals 

bei den Banken von zuletzt nur 2 % wider. Mit der Über-

windung der Börsenflaute dürfte es wieder vermehrt zu 

Umschichtungen in die Gegenrichtung kommen, und die 

Ausweitung von M3 dürfte sich entsprechend verlangsa-

men. Somit deutet die Geldmengenentwicklung bisher 
nicht auf den Aufbau eines Inflationspotentials hin.' Ge-

stützt wird diese Schlussfolgerung von der sich seit Jah-

resbeginn abschwächenden Kreditentwicklung: Der An-

stieg der Kredite an den privaten Sektor war im Oktober 

mit 6,8% geringer als im August (7,6%), was insbeson-

dere auf eine schwächere Entwicklung bei den Buchkre-

diten zurückzuführen war. Letztere nahmen im Durch-

schnitt der vergangenen drei Monate saisonbereinigt und 

auf Jahresrate hochgerechnet nur um 5,7% zu. 

Deutlich verschlechterte Rahmenbedingungen 

Alles in allem dürfte die Geldpolitik der EZB gegenwär-

tig expansiv ausgerichtet sein. Angesichts der konjunktu-

rellen Schwäche stellt sich jedoch die Frage, ob sie ex-
pansiv genug ist, um dem Stabilitätsauftrag der EZB ge-

recht zu werden. Ebenso wenig wie Geldwertstabilität als 

Selbstzweck zu begreifen ist, lässt sich der Auftrag der 

EZB auf die Geldwertstabilisierung reduzieren. So steht 

im EU-Vertrag: „Soweit dies ohne Beeinträchtigung des 

Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt die EZB 

die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um 

zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgelegten Ziele der 

Gemeinschaft [... eine harmonische, ausgewogene und 

nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens, ein ho-

hes Beschäftigungsniveau...] beizutragen ."6 Dieser Auf-

trag der EZB wird umso dringlicher, als sich die Konjunk-

tur merklich eingetrübt hat. 

Selbst wenn man die Reaktion der US-amerikanischen 

Zentralbank nur unter Vorbehalten als Maßstab heran-

zieht, kann man zu dem Urteil gelangen, dass die geldpo-

litische Reaktion der EZB zügiger und stärker hätte aus-

fallen können. Die Fed hat in rascher Folge die Zinsen seit 

Jahresbeginn zehn Mal um insgesamt 4,5 Prozentpunkte 

gesenkt; sie hat damit auf die zu erwartende Wachstums-

abschwächung — von 4% im Jahre 2000 auf knapp 1 % 
in diesem und im nächsten Jahr — reagiert. 

Auch für den Euroraum haben sich die Konjunkturaus-

sichten seit Ende vergangenen Jahres sukzessive ver-
schlechtert. Ende 2000 lagen die Erwartungen für den 

Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum in den 

Jahren 2001 und 2002 noch bei jeweils rund 3 %. So ver-

öffentlichte die EZB eine Projektion für das Wirtschafts-

wachstum im Euroraum in Höhe von 2,6% bis 3,6% für 
2001 und von 2,5 % bis 3,5 % für 2002 (unter der Annah-

me unveränderter Leitzinsen). Die OECD erwartete 3,1 % 

für 2001 und 2,8% für 2002, der IMF hatte im Oktober 

2000 sogar noch einen Anstieg des Bruttoinlandspro-

dukts von 3,4 % für 2001 vorhergesagt, die Institute einen 

von 2,8 °/D. 7 Nach leichten Korrekturen im Frühjahr wur-

5 Auch aus den früheren Überschreitungen des Referenzwerts 
durch die tatsächliche Geldmengenentwicklung gehen, worauf das 
DIW Berlin verschiedentlich hingewiesen hat, keine Gefahren für 
die künftige Preisstabilität aus. Siehe beispielsweise Europäische 
Geldpolitik: Zinssenkung wäre stabilitätsgerecht. Bearb.: Silke To-
ber. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 7/2001, S. 109f. Zu diesem 
Schluss kommen auch die EZB und die Bundesbank; vgl. Europäi-
sche Zentralbank, Monatsbericht, Mai 2001, S. 11 ff.; Deutsche 

Bundesbank, Monatsbericht, Juni 2001, S. 41 ff. 

6 Art. 105 ( 1) und Art. 2, Konsolidierte Fassung des Vertrags zur 
Gründung der Europäischen Gemeinschaft. 

7 Vgl. EZB, Monatsbericht Dezember 2000; OECD: Economic 
Outlook, Paris, Dezember 2000; International Monetary Funds: 
World Economic Outlook, Fall 2000, Washington, October 2000, 
und „Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im 
Herbst 2000." In: Wochenberichte des DIW, Nr. 43/2000. 
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Abbildung 5 
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den die Vorhersagen dann im Sommer zum Teil drastisch 

gesenkt. Anfang September ging der IMF mit einer Vor-

hersage von nur noch 1,9 % Wirtschaftswachstum für den 

Euroraum im Jahre 2001 an die Öffentlichkeit. Gegenwär-

tig liegen die Prognosen bei kaum mehr als 1 % für dieses 

und das kommende Jahr. 

Trotz dieser Eintrübung der Aussichten binnen kurzer 

Zeit gab es aus der Sicht der EZB keine eindeutigen Si-

gnale für eine geldpolitische Lockerung. Denn die ver-

schiedenen nationalen und internationalen Institutionen 

zeichneten ein — wenngleich unsicheres — Bild von einer 

Konjunktur, die zwar zunächst, im Jahre 2001, von einem 

zunehmenden Abschwung, aber später, im Jahre 2002, 

von einem Aufschwung gekennzeichnet ist. Die EZB 

fürchtete deshalb das Risiko, durch Zinssenkungen eine 

prozyklische Politik zu initiieren, die sich angesichts der 

Preisschübe der Vergangenheit in Nachschlagsforderun-

gen der Gewerkschaften niederschlagen könnten. 

Die Gefahr einer prozyklischen Geldpolitik wäre in der 

Tat dann erheblich gewesen, wenn man mit großer Wahr-

scheinlichkeit damit hätte rechnen müssen, es werde von 

sich aus zu einem so starken „sich selbst tragenden" Auf-

schwung kommen, dass weitere Zinssenkungen zu einer 

Überforderung des Produktionspotentials führen müs-

sten. Zinssenkungen sind nicht schon deshalb auszu-

schließen, weil es überhaupt zu einem Aufschwung kom-

men könnte, sondern erst dann, wenn mit einer inflatori-

schen Überhitzung zu rechnen wäre. 

Das Risiko einer Übersteuerung war und ist jedoch an-

gesichts der moderaten Lohnentwicklung und der immer 

noch hohen Arbeitslosigkeit im Euroraum gering. Vielmehr 

ist zu erwarten, dass sich trotz einer konjunkturellen Bele-

bung im Jahre 2002 eine deutliche Produktionslücke auf-

tun wird und sich kaum positive Impulse auf den Arbeits-

markt ergeben. Selbst die EZB hatte stets die moderate 

Entwicklung der Löhne im Euroraum betont und ein Abwei-

chen vom moderaten Kurs lediglich als Risiko nicht ausge-

schlossen. All dies — aber auch die erhebliche Wirkungs-

verzögerung der Geldpolitik — spricht dafür, dass die EZB 

zügiger hätte handeln können und handeln müssen. 

Dass die EZB die konjunkturellen Risiken als hoch ein-

schätzte, zeigt sich daran, dass sie ihre Wachstumspro-

gnose von November bis Mai um einen guten halben Pro-

zentpunkt senkte. Dennoch hat sie den Hauptrefinanzie-

rungssatz um lediglich einen viertel Prozentpunkt zurück-

genommen und auf diesem Niveau bis Ende August be-

lassen. Mittlerweile hat sie die Zinsen angesichts einer 

Abschwächung des Wirtschaftswachstums um 2 Prozent-

punkte gegenüber dem Vorjahr und um rund 1,5 Prozent-

punkte gegenüber ihren Erwartungen um 1,5 Prozent-

punkte zurückgenommen. Selbst wenn man davon aus-

geht, dass sich die Produktionslücke im Euroraum gegen 

Ende vergangenen Jahres geschlossen hatte, so werden 

das Potentialwachstum und das tatsächliche Wachstum 

im Euroraum bereits in diesem Jahr wieder auseinander 

klaffen, und gegen Ende nächsten Jahres wird die Lücke 

reichlich 2 Prozent betragen. 

Gerade weil die Wirkungsverzögerungen bei der Geld-

politik erheblich sind,8 ist im Falle einer Eintrübung des 

Vertrauens eine zügige geldpolitische Reaktion erforder-

lich. Schätzungen, die auf langen Datenreihen beispiels-

weise für Deutschland, Frankreich und Italien basieren, 

deuten darauf hin, dass eine Zinssenkung erst nach fünf 

Quartalen (Frankreich und Italien) bzw. acht Quartalen 

(Deutschland) ihre maximale Wirkung entfaltet — wobei 

allerdings in allen drei Ländern bei einer Veränderung des 

Zinssatzes um einen Prozentpunkt bereits innerhalb des 

ersten Jahres eine nicht unerhebliche Wirkung (rund 

8 Ilian Mihov: Monetary policy implementation and transmission in 
the European Monetary Union, Economic Policy, Nr. 33, Oktober 
2001; Rudi Dornbusch, Carlo Favero, Francesco Giavazzi: Imme-
diate challenges for the European Central Bank. Economic Policy, 
April 1998; S. 20 ff.; Ramana Ramaswamy, Torsten Sick: The Real 
Effects of Monetary Policy in the European Union: What Are the Dif-
ferences? IMF Staff Papers, Vol. 45, No. 2, June 1998, S. 374-399. 
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0,4%) auf das Bruttoinlandsprodukt zu verzeichnen ist.9 

Dabei dürften die unterschiedlichen Transmissionskanä-

le, über die die Geldpolitik auf die gesamtwirtschaftliche 

Nachfrage, die Produktion und letztlich die Preise wirkt, 

eine unterschiedliche Transmissionsdauer beinhalten. 

Die Geldpolitik wirkt über mindestens drei Kanäle auf 

die gesamtwirtschaftliche Nachfrage: Die Finanzierungs-

bedingungen, denen sich Unternehmen und private 

Haushalte gegenübersehen, das Vermögen der Unter-

nehmen und der privaten Haushalte und die Einkom-

menserwartungen der Unternehmen (z. B. Absatzerwar-

tungen) und Haushalte (z. B. Arbeitsplatzsicherheit). Die 

Effekte über die Finanzierungsbedingungen auf die Inves-

titionen wirken sich dabei mit der größten Verzögerung 

aus, während sich jene über die Einkommenserwartun-

gen am schnellsten niederschlagen dürften. Gerade in 

einer Situation, die durch einen raschen und spürbaren 

Einbruch des Vertrauens und der Erwartungen gekenn-

zeichnet ist, wäre eine Geldpolitik, die mit einer deutlichen 

Zinssenkung die Bereitschaft zur realwirtschaftlichen Sta-

bilisierung zu erkennen gibt, erfolgversprechend. Denn 

sie könnte insbesondere das Konsumentenvertrauen sta-

bilisieren und verhindern, dass geplante Investitionen auf-

geschoben oder gar nicht durchgeführt werden. 

Das gelegentlich vorgebrachte Argument, die Geldpoli-

tik der US-amerikanischen Fed sei expansiver ausgerich-

tet, weil ihr stabilitätspolitischer Auftrag ein anderer sei,1' 

ist nur sehr begrenzt schlagkräftig. Richtig ist, dass ein 

unterschiedlicher Auftrag zu einer unterschiedlichen Ge-

wichtung von Konjunktur und Inflation führen kann und 

daher die Bereitschaft der Zentralbank größer ist, das Ri-

siko einer Inflationsbeschleunigung in Kauf zu nehmen. 

Es wäre jedoch falsch anzunehmen, dass die Fed von 

einem Trade-off zwischen Inflation (d. h. eines permanen-

ten Preisauftriebs) und Arbeitslosigkeit ausgehen, der im 

Rahmen einer beschäftigungsfördernden Politik ausge-

schöpft werden kann. 

Spätestens seit den 90er Jahren besteht in der Wissen-

schaft und auch in weiten Teilen der Politik Konsens dar-

über, dass ein derartigerTrade-off nicht existiert und dass 

Preisniveaustabilität eine wichtige Voraussetzung für eine 

stabile wirtschaftliche Entwicklung bildet. Aus diesem 

Grund sind zahlreiche Zentralbanken explizit oder auch 

implizit zu einer Vorgabe von Inflationszielen und zu einer 

Strategie des Inflation Targeting übergegangen." Im Rah-

men dieser Strategie quantifiziert die Zentralbank ihre 

Vorstellung von Preisniveaustabilität und beobachtet eine 

Vielzahl von realwirtschaftlichen und monetären Indikato-

ren, um eine künftige Abweichung der zu erwartenden In-

flationsentwicklung von ihrem Inflationsziel abschätzen 

und frühzeitig geldpolitisch gegensteuern zu können. 

Auch die EZB hat ihre Vorstellung von Preisniveaustabili-

tät präzisiert. Sie geht von Preisniveaustabilität bei einer 

Inflationsrate von unter 2% aus und hat ihr Inflationsziel 

bei der Bestimmung des Referenzwerts für das Geldmen-

genwachstum implizit mit 1,5 % beziffert. Da dieses Ziel in 

den kommenden zwei Jahren aller Voraussicht nach nicht 

überschritten wird, hat die EZB ebenso wie die Fed den 

Spielraum für deutliche Zinssenkungen, die die Realwirt-

schaft stabilisieren und damit letztlich ein Unterschreiten 

des Inflationsziels verhindern. 

9 In einigen Studien fällt der Effekt deutlich stärker aus. Die meis-
ten Studien deuten darauf hin, dass die Wirkungsdauer in Deutsch-
land zwar länger ist als in Frankreich und in Italien, die Gesamtwir-
kung allerdings auch kräftiger ist. Siehe beispielsweise Mihov, 
a. a. O., S. 382 ff., und Ramaswamy/Slok, a. a. O., S. 375 ff. 

10 Entsprechend des Federal Reserve Act ist es Aufgabe der US-
amerikanischen Notenbank, ,to promote effectively the goals of 
maximum employment, stable prices, and moderate long-term 
interest rates". 

11 Eine ausführliche Darlegung des Inflation Targeting liefern 
Bernanke/Mishkin: Inflation Targeting: A New Framework for Mone-
tary Policy? NBER Working Paper No. 5893; siehe auch Mishkin: In-
ternational experiences with different monetary policy regimes. Jour-
nal of Monetary Economics 43, S. 579-605; sowie Svensson: Mone-
tary Policy Issues for the Eurosystem. Seminar Paper No. 667, Insti-
tute for International Economic Studies, Stockholm University. 
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Weitere Zinssenkungen angemessen 

In diesem und im nächsten Jahr wird sich die Produk-

tionslücke im Euroraum erheblich vergrößern. Damit wird 

der gerade einsetzende Prozess eines Abbaus der Ar-

beitslosigkeit unterbrochen, und es besteht die Gefahr ih-

rer weiteren Verfestigung auf sehr hohem Niveau. 

Auf diese Gefahr hat die EZB zunächst zögerlich, 

dann mit Zinssenkungen um insgesamt nur 1,5 Prozent-

punkte reagiert. Angesichts des relativ entspannten 

Preisklimas dürften weiterhin Zinssenkungsspielräume 

existieren: Die Lohnentwicklung als wesentlicher Be-

stimmungsfaktor der zugrundeliegenden Inflationsdyna-

mik verläuf moderat. Der deutliche Preisauftrieb in die-

sem und im tvergangenen Jahr war in erster Linie auf 

Preisniveauschübe im Bereich Energie und Nahrungs-

mittel zurückzuführen. Diese Schübe werden sich in den 

kommenden Monaten immer weniger in den Vorjahres-

raten der Preisniveauänderung niederschlagen, so dass 

der Anstieg des HVPI im Euroraum im kommenden Jahr 

wieder unter 2 % liegen dürfte. Eine weitere Zinssenkung 

— auf das während der Asienkrise erreichte Niveau von 

2,5%, das damals entscheidend zur wirtschaftlichen 

Stabilisierung beitrug —, könnte die gesamtwirtschaftli-

che Nachfrage beleben und so die Produktion anregen, 

ohne die Preisstabilität zu gefährden: Die Preiserhö-

hungsspielräume der Unternehmen würden nicht zuneh-

men, sondern es würde der Druck vermindert, die Prei-

se zu senken; zudem gab es bereits vor dem Einsetzen 

der gegenwärtigen Stagnation keine Anzeichen für eine 

aggressive Lohnpolitik. 

Gerade angesichts der moderaten Lohnentwicklung 

existiert im Euroraum die Chance für ein mehrjähriges 

Wachstum, das über dem Durchschnitt vom vergangenen 

Jahrzehnt liegt und mit dem die derzeit als strukturell ar-

beitslos angesehenen Personen in den Wirtschaftspro-

zess eingegliedert werden könnten. 

Mancher mag ein Restrisiko im Hinblick auf die Fortset-

zung des moderaten Kurses der Lohnpolitik nicht aus-

schließen. Als Antwort auf dieses Restrisiko Wachstums-

spielräume einzuengen und niedrige Wachstumsraten zu 

zementieren, ist jedoch kontraproduktiv: Zwar erleichtert 

eine glaubwürdige Geldpolitik eine zurückhaltende Lohn-

politik, die Glaubwürdigkeit muss jedoch nicht nur im Hin-

blick auf die Geldwertstabilisierung gegeben sein, son-

dern auch im Hinblick darauf, dass die Zentralbank exis-

tierende Spielräume zur Förderung des Wirtschafts-

wachstums und zur Verringerung der Arbeitslosigkeit aus-

schöpft. Angesichts einer Arbeitslosenquote von über 8 % 

und einer durchaus variablen Erwerbsbeteiligungsquote 

existiert im Euroraum gegenwärtig ein erhebliches 

Wachstumspotential, das brachliegt. 
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