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KONJUNKTURSCHLAGLICHT

KONJUNKTURPROGNOSE 2003

Die Hoffnung, dass die Weltwirtschaft im Sommer 2002 beschleunigt auf-
wdrts tendieren wiirde, hat sich nicht erfiillt. Der neuerliche Kurssturz an
den amerikanischen und europdischen Aktienborsen, die anziehenden Roh-
olpreise und die Sorge vor einer Eskalation des Irak-Konflikts haben hierfiir
gesorgt. Dies wirkte sich auch auf die deutsche Konjunktur aus. Sie wurde
im Laufe dieses Jahres von einer neuerlichen Schwdche befallen. Doch es
waren keinesfalls nur ungiinstige weltwirtschaftliche Einfliisse, die hierzu
beigetragen haben. Im Kern der neuerlichen Konjunkturschwdche stehen
vielmehr die bekannten Defizite des Investitions- und Produktionsstandorts
Deutschland, vor allem die verhdrteten ordnungspolitischen Mdngel. Hinzu
kamen die Tarifkonflikte und die zu hohen Abschliisse der Lohnrunde 2002.
Der damit erzeugte Lohnstiickkostendruck hat zusammen mit der Héherbe-
wertung des Euro die Wettbewerbskraft der deutschen Wirtschaft vermin-
dert. Vor diesem Hintergrund wird das reale Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr mit etwa der gleichen unbefriedigenden Rate wie 2001 (0,6 Pro-
zent) zulegen. Im kommenden Jahr konnte ein Wirtschaftswachstum von
etwa 1% Prozent erreicht werden. Hinter dieser recht zuversichtlichen
Prognose steht die Annahme, dass die Aktienkurse in diesem Herbst eine
untere Auffanglinie erreichen und dann freundlicher tendieren. Auflerdem
wurde unterstellt, dass von den Roholpreisen und dem Euro-Wechselkurs
keine konjunkturschddigenden Wirkungen ausgehen werden. Diese leichte
Konjunkturerholung wird den Arbeitsmarkt nur wenig entlasten. Der dies-
jédhrige Riickgang der Erwerbstditigen um 190.000 kann 2003 bei weitem
nicht wettgemacht werden. Die Zahl der Arbeitslosen wird die 4-Milllionen-
Grenze im Jahresdurchschnitt nicht unterschreiten.

Bis zum Friihjahr 2002 sprach vieles dafiir, dass die Weltwirtschaft den
Schock der Terroranschldge vom 11. September 2001 rasch tiberwunden hat
und am Beginn eines neuen kriftigen Aufschwungs steht. Diese Hoffnhung
wurde vor allem dadurch genidhrt, dass die USA die Konjunkturrisiken die-

ser Anschldge offenbar bewéltigt hatten. Bereits im vierten Quartal 2001
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Stimmungswechsel
im Sommer 2002

war — nach damaligem Erkenntnisstand — das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) saisonbereinigt und auf Jahresraten hochgerechnet um knapp 2 Pro-
zent hoher als im dritten Quartal, und im ersten Quartal 2002 erreichte das
Wirtschaftswachstum mit 5,6 Prozent wieder Tourenzahlen, die aus der
Boomphase der New Economy vertraut waren. Die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen, die nach den Anschldgen rasch umgesetzt worden waren,
schienen somit addquat gewesen zu sein: Das 40-Milliarden-Dollar-Sofort-
programm, die vorgezogenen Steuersenkungen und die expansive Geldpoli-
tik sorgten filir konjunkturellen Schub beim 6ffentlichen und privaten Kon-
sum. Sinkende Rohdlpreise und auBergewdhnlich giinstige Finanzierungs-

konditionen bei Automobilkdufen wirkten in die gleiche Richtung.

Die konjunkturelle Talfahrt, die in den USA Mitte 2000 begonnen hatte und
deren Ursachen die Schwiche der New Economy, steigende Energiepreise,
die Talfahrt der Aktienkurse und die seit Frithjahr 1999 restriktive Geldpoli-
tik waren, schien somit beendet zu sein, und zwar ohne rezessiven Einbruch.
Dieser Optimismus bekam zusétzliche Nahrung, als am 9. Mérz 2002 ein
Konjunkturprogramm verabschiedet wurde. Mit einem auf die Jahre 2002
und 2003 verteilten Gesamtvolumen von 103 Milliarden Dollar richtete es
sich hauptsichlich an die Investoren (verbesserte Abschreibungskonditio-
nen, Steuerriickzahlungen). So war zu erwarten, dass die akute Investitions-
schwiche beendet sein wiirde. Ein Wirtschaftswachstum von knapp 3 Pro-
zent in diesem und von reichlich 3,5 Prozent im kommenden Jahr wurde als

plausible Prognose gehandelt.

Doch diese Erwartungen triibten sich im Sommer 2002 merklich ein. Der er-
neute Schwicheanfall des amerikanischen Aktienmarktes spielte hierbei
eine wesentliche Rolle. Nachdem der Kurssturz infolge des 11. Septembers
2001 bis zum Friihjahr 2002 anndhernd wieder wettgemacht werden konnte,
hat der Dow Jones seitdem um iiber 2.000 Punkte verloren. Die damit ver-
bundenen Vermdgensverluste trafen Investoren und Verbraucher ebenso
wie die im Laufe des Jahres wieder anziehenden Energiepreise und die
zuletzt merklich verschlechterten Arbeitsmarktperspektiven. Uberdies gibt
es Hinweise darauf, dass die Terroranschlige das Konsumentenverhalten in
einzelnen  Sparten  nachhaltig  geprdgt haben. Freizeit- und
Tourismusausgaben tendieren seitdem ausgesprochen schwach. Das gilt vor

allem fiir den Flugtourismus (iw-consult, 2002).
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Schaubild 1

Frithindikatoren der US-Konjunktur

USA: Index des Verbrauchervertrauens
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Quelle: Conference Board; Institute for Supply Management; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln.

Die Erholung der amerikanischen Konjunktur im Winterhalbjahr 2001/2002
war somit durch keynesianische Sonderfaktoren geprégt. Bereits im zweiten
Quartal 2002 kam es wieder zu einer erneuten Schwéchephase. Damit 6ff-
nete sich die Perspektive, dass die amerikanische Konjunktur ein Verlaufs-
muster entwickeln wiirde, das als ,,Double dip“ bezeichnet wird. Hierfiir
sprechen jedenfalls sdmtliche konjunkturellen Friihindikatoren (Schaubild
1). Bedenklich ist vor allem die merkliche Eintriibung des Konsumklimas.
Der private Verbrauch, auf den knapp zwei Drittel der amerikanischen Ge-
samtnachfrage entfallen, hat sich bis zuletzt als solide Konjunkturstiitze be-
wihrt. Vor allem der Kauf von langlebigen Gebrauchsgiitern und Automo-

bilen war bis in den Sommer 2002 hinein ausgesprochen lebhaft und hat den
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sinkenden Trend bei den Anlageinvestitionen kompensiert. Ein Wanken die-
ser Konsumstiitze wire auch insofern fatal, als die Exporte ebenfalls deutli-
che Schwichezeichen erkennen lassen. Die nominalen Warenexporte der
USA lagen in der ersten Hilfte dieses Jahres um 12 Prozent unter Vorjah-
resstand. Die Lieferungen nach Stidamerika, die fiir gut ein Fiinftel der ame-
rikanischen Exporte stehen, litten unter den Finanzkrisen in Argentinien und

Brasilien.

Schaubild 2

USA: Effekte der VGR-Revision vom Sommer 2002

- Annualisierte Verdnderung des realen BIP gegeniiber Vorquartal in Prozent -
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Quelle: BEA, 2002; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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Das verdnderte amerikanische Konjunkturbild bekam dadurch besondere
Akzente, dass die amerikanische Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
(VGR) im Juli 2002 massiv revidiert worden ist (BEA, 2002). Vor allem die
vorldufigen Ergebnisse fiir 2001 wurden erheblich nach unten korrigiert
(Schaubild 2):

e Vor der Revision wurde fiir 2001 ein Zuwachs des realen BIP von 1,2
Prozent gemeldet, und der konjunkturelle Verlauf wies nur ein Quartal
mit sinkender gesamtwirtschaftlicher Produktion aus. Somit gab es nach

amerikanischer Definition trotz der Terroranschldge keine Rezession.

* Nach der Revision weist die VGR fiir 2001 nur noch ein mageres Wirt-
schaftswachstum von 0,3 Prozent und fiir die ersten drei Quartale eine

sinkende Produktion aus.

Folglich gab es 2001 doch eine Rezession, allerdings bereits vor den Terror-
anschldgen. Den kriftigen Aufschwung im Winterhalbjahr 2001/2002 hat
auch die Revision bestitigt, und der statistische Uberhang am Jahreswechsel
ist mit der Revision sogar etwas grofler geworden. Gleichwohl wurden die
Konjunkturprognosen nach der VGR-Revision deutlich nach unten korri-
giert. Im Juli 2002 meldete Consensus Forecasts fiir das laufende Jahr noch
einen prognostischen Mittelwert flir das reale BIP von 2,8 Prozent, im Au-

gust waren es nur noch 2,3 Prozent.

Das Erkennen, dass die aktuelle Wachstumsperformance der USA schlech-
ter als vermutet ist, spielte hierbei eine wichtige Rolle. Hinzu kam das Wis-

sen um den sehr verengten politischen Handlungsspielraum der USA:

* Das amerikanische Zinsniveau hat inzwischen einen historischen
Tiefstand erreicht. Der Satz fiir Drei-Monatsgeld lag in diesem Sommer
bei 1,6 Prozent. Das reale Zinsniveau erreicht somit im kurzfristigen
Marktsegment die Null-Linie. Damit konnte sich wie in Japan nun auch
in den USA eine Liquiditétsfalle 6ffnen.

* Mit dem Steuersenkungsprogramm und wegen des gestiegenen Sicher-
heitsaufwands wird der amerikanische Staatshaushalt in diesem Jahr

erstmals seit Mitte der 90er-Jahre wieder ein Defizit aufweisen. Damit
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Nur kurzer
Schwiicheanfall

hat sich das Potenzial eines fiskalpolitischen Gegensteuerns merklich

verringert.

Bei der konjunkturellen Gemengelage in den USA (Aktienkurs-Einbruch,
Platzen der New-Economy-Blase, verringerter wirtschaftspolitischer Hand-
lungsspielraum, sich verhirtende Investitionsschwéche) wird inzwischen
mitunter der Vergleich zur japanischen Situation am Beginn der 90er-Jahre
gezogen. Dies ist insofern problematisch, als wesentliche Charakteristika
der japanischen Struktur- und Vertrauenskrise (s. u.) fiir die USA nicht
gelten. So ist das amerikanische Geschéftsbankensystem solide, nicht
zuletzt wegen eines funktionstiichtigen Aufsichtssystems. Trotz des wieder
defizitiren US-Haushalts erreicht der amerikanische Schuldenstand mit
knapp 60 Prozent des BIP bei weitem nicht japanische Dimensionen (iiber
130 Prozent). Die fiir Japan so ldhmenden Deflationstendenzen gibt es in
den USA nicht. Und schlieBlich ist das Vertrauen der Amerikaner
gegeniiber der politischen und wirtschaftlichen Elite anders als in Japan
keinesfalls grundlegend gestort. Der Bilanzbetrug einzelner US-

Unternehmen hat hieran nichts geéndert.

In der Mehrheit erwarten die Konjunkturbeobachter lediglich fiir den Herbst
des Jahres 2002 einen zweiten kurzfristigen Schwiécheanfall, der jedoch
nicht mit einer zweiten Rezession verbunden zu sein braucht. Zum Jahres-
ende konnte sich bei stabileren Aktienborsen das konjunkturelle Umfeld in
den USA wieder aufhellen. Dies gilt umso mehr, als von dem 125-Milliar-
den-Dollar-Defizit des 6ffentlichen Haushalts erhebliche konjunkturstiitzen-
den Effekte ausgehen werden. Unter diesen Voraussetzungen diirften die
privaten Verbraucher, die bislang die Steuerentlastung zum guten Teil zur
Aufstockung ihrer Ersparnisse nutzten, sich wieder ausgabenfreudiger zei-
gen. Damit zeichnet sich fiir 2003 ein Wirtschaftswachstum von rund 3 Pro-

zent ab, verglichen mit 2 Prozent in diesem Jahr.

Ein Risiko bildet hierbei nicht nur fiir die USA, sondern fiir die gesamte
Weltwirtschaft der sich zuspitzende Irak-Konflikt. Solange aber weder das
Ausmal} einer moglichen Eskalation noch seine zeitlichen und rdumlichen
Dimensionen absehbar sind, konnen dessen konjunkturwidrigen Effekte
kaum quantifiziert werden. Bereits jetzt ein Rezessionsszenario zu entwer-

fen, erscheint zumindest voreilig, wenn nicht sogar konjunkturschddigend.
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Die Erfahrungen zeigen ndamlich, dass die Unsicherheit {iber eine mogliche
Eskalation politischer Konflikte wegen ihres Bugwellen-Effekts hidufig dem
Konjunkturklima mehr schaden als der Konflikt selbst. Denn Verbraucher
und Investoren sind im Vorfeld eines Konflikts verunsichert, wihrend des
Konflikts dndern sich dann mitunter schon wieder die Erwartungsparameter.
Uberdies ist in Rechnung zu stellen, dass die Weltenergie-Mirkte einen mi-

litdrischen Konflikt im Nahen Osten tendenziell bereits eingepreist haben.

Fiir die USA ist schlieBlich in Rechnung zu stellen, dass sie im Ernstfall ei-
ner zweiten Rezession die Mdoglichkeit haben, die fiir 2004 und 2006 ge-

planten Steuersenkungen teilweise vorzuziehen.

Tabelle 1
Auslandsprognose 2003
BIP Verbraucherpreise"

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Deutschland 0,6 0,5 1,75 2,5 1,5 1,2
Frankreich 1,8 1,1 2,7 2,7 2,0 1,5
Italien 1,8 0,9 2,5 2,3 2,1 1,9
Osterreich 1,0 1,0 2,5 2.3 1,7 1,6
Belgien 1,0 1,0 2,7 2,4 1,8 1,9
Finnland 0,7 1,0 3,2 2,7 2,0 1,7
Irland 5,8 3,5 5,0 4,0 1,4 3,2
Niederlande 1,1 0,8 2.3 5,1 3,7 2,0
Portugal 1,7 0,9 2,0 4,4 3,0 2,5
Spanien 2,8 2,0 3,0 2,8 3,1 2,3
Griechenland 4,1 33 3,7 3,7 39 2,5
Euroland” 1,5 1,0 2,4 2,8 2,1 1,7
Vereinigtes Konigreich 2,2 1,6 2,7 1,2 1,5 1,6
Schweden 1,2 1,7 3,0 2,7 2,0 1,9
Déanemark 1,0 1,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Norwegen 1,4 1,7 2,0 2,7 1,8 2,2
Schweiz 1,3 0,7 2,2 1,0 0,8 1,0
USA 0,3 2,0 3,0 2,8 1,7 2,3
Japan -0,6 -0,3 0,8 -0,7 -0,8 -0,4
Kanada 1,5 3,0 3,6 2.5 1,7 2,0
Industrieldnder” 0,7 1,4 2,5 2,0 1,4 1,6

1) Westeuropa (aufier Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
2) Gewichte: BIP 2001.

Quelle OECD; Prognose: Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Japan weiter in der
Rezession

Japans Wirtschaft legte zu Beginn des Jahres 2002 {iberraschend lebhaft zu.

Mit einer annualisierten Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal von
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Die japanische
Krankheit

gut 5,5 Prozent schien ein Ende der Rezession erreicht zu sein. Ein lebhaf-
ter, von der Yen-Abwertung getragener Export und ein iiberraschend robus-
ter Konsum der privaten Haushalte haben hierzu beigetragen. Doch inzwi-
schen hat sich das konjunkturelle Umfeld wieder eingetriibt. Im ersten
Halbjahr 2002 lag das reale BIP um 0,4 Prozent unter dem Vorjahresstand.
Die Hoherbewertung des Yen und die erlahmende US-Konjunktur haben
den japanischen Exporten einen Dampfer versetzt. Das Hoch beim privaten
Verbrauch erwies sich als eine Sonderkonjunktur im Pkw-Bereich, und die
Investitionsperspektiven der unternehmerischen Wirtschaft haben sich in-

zwischen massiv verdustert.

Hierbei spielt eine Rolle, dass sich der urspriingliche Reformeifer der
Regierung Koizumi deutlich verringert hat. So ist das vordringlich
eingestufte ~ Ziel einer grundlegenden  Haushaltssanierung  aus
konjunkturpolitischen Erwdgungen verwéssert worden. Die Steuerreform
wurde durch eine massive Gegenfinanzierung erheblich abgespeckt, und in
die Strukturreform des Bankensektors wurden vor allem beim Einle-
gerschutz erhebliche Schlupfldcher eingebaut. So stellen sich die Konjunk-
turanalytiker vor dem Hintergrund verschlechterter Auftragseinginge und
verdiisterter Klimaindikatoren auf eine Fortsetzung der Rezessionsphase
ein. In diesem Jahr diirfte das reale BIP nochmals sinken, ndmlich um 0,3
Prozent nach einem Minus von 0,6 Prozent im Vorjahr. Erst fiir den Winter
2002/2003 wird eine leichte konjunkturelle Aufwirtsentwicklung erwartet.
Allerdings bleibt auch im kommenden Jahr das japanische
Wirtschaftswachstum mit 0,8 Prozent deutlich unter dem internationalen
Durchschnitt (Tabelle 1).

Die 90er-Jahre werden fiir die Wirtschaft Japans als eine verlorene Dekade
bezeichnet. Das Wirtschaftswachstum lag im Durchschnitt dieser Periode in
der Néhe der Stagnationslinie und wurde immer wieder durch rezessive Ein-
briiche geprdgt. Die Ursachen dieser Entwicklung sind vielschichtig. Thre
Anfinge liegen in der konjunkturellen Uberhitzung wihrend der zweiten
Hilfte der 80er-Jahre. Dieser Bubble der Aktien- und Immobilienmaérkte
platzte 1989/90. Das Ergebnis waren Vermogensverluste, die das Zweifache
des japanischen BIP erreichten (Hilpert, 1999, 27). Fiir die Banken wurden
infolge riesiger Vermogensverluste zahlreiche Kredite notleidend. Damit

war die Basis einer sich stetig verhdrtenden Bankenkrise gelegt. Im Nach-
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hinein wei3 man, dass dieser Bankenkrise bereits 1992 durch
durchgreifende Reformen, vor allem durch eine effektivere Bankenaufsicht
und einen stirkeren Einlegerschutz, hitte begegnet werden miissen. Doch
dem standen Denkstrukturen entgegen, die das japanische Gesellschaftssys-
tem prigen. Es dominiert eine Konsens-Sehnsucht, die tiefer greifenden
Strukturverinderungen entgegensteht. Ein Gesichtsverlust ist ebenso ver-
pont wie ein Abstieg im Hierarchiesystem.

Schaubild 3

Wirtschaftswachstum in Deutschland und Japan

- Verdnderung des realen BIP gegeniiber Vorjahr in Prozent -
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Quelle: OECD; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Insofern war es nahe liegend, die Bankenkrise als ein konjunkturelles Phé-
nomen zu erkldren und damit die wirtschaftliche Fiihrungselite Japans zu
schonen. Die politische Folge war eine ununterbrochene Serie von umfang-
reichen, keynesianisch geprigten Konjunkturprogrammen, die letztlich zur
Erosion der japanischen Staatsfinanzen gefiihrt haben. Begleitet wurde die
keynesianische Fiskalpolitik durch eine expansive Geldpolitik, an deren
Ende negative Realzinsen und sinkende Preise standen. Diese deflationdren
Tendenzen schufen einen wirtschaftlichen Teufelskreis aus fallenden Ein-
kommen und Gewinnen, wachsenden Schulden von Staat und Unternechmen,
sinkenden Investitionen und Konsumausgaben, rationierter Kreditvergabe
vor allem an die mittelstdndische Wirtschaft (Credit crunch) sowie zuneh-

menden Firmenzusammenbriichen. Das Ganze wird begleitet von einem
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Ist Deutschland
infiziert?

wirtschafts- und reformpolitischen Attentismus, der seinerseits den Zu-
kunfts- und Konjunkturpessimismus Japans nihrt.

Schaubild 3 zeigt, dass Deutschland hinsichtlich seiner Wachstumsperfor-
mance zwar etwas besser abschneidet als Japan. Das Wirtschaftswachstum
lag hierzulande jedoch seit 1993 in jedem Jahr unter dem EU-Durchschnitt.
Seit 1995 liegt Deutschland im EU-Wachstumsvergleich sogar an letzter

oder vorletzter Position (Tabelle 2).

Tabelle 2

Wachstumsposition Deutschlands in der Europaischen Union

EU-BIp |Wachstums-Performance
Reale Deutschlands
Anderung | Differenz EU-Spitzenreiter | EU-Schlusslicht
gegen zur EU Rang
Vorjahrin | (%-Punkte)
Prozent
1980 1,4 -0,4 12 Finnland Grof3britannien
1981 0,1 -0,0 7 Irland Belgien
1982 0,9 -1,8 14 Finnland Niederlande
1983 1,7 +0,1 8 Grofbritannien Irland/Portugal
1984 2,3 +0,5 7 Luxemburg Portugal
1985 2,5 -0,5 13 Déanemark Frankreich
1986 2,7 -0,4 10 Luxemburg Irland
1987 2,8 -1,3 12 Portugal Griechenland
1988 42 -0,5 11 Luxemburg Dénemark
1989 3,6 -0,0 10 Luxemburg Déanemark
1990 3,1 +2,6 2 Irland Finnl./Griechenl.
1991 1,8 +3,2 2 Luxemburg Finnland
1992 1,2 +1,1 4 Luxemburg Finnland
1993 -0,3 -0,7 10 Luxemburg Portugal
1994 2.8 -0,4 11 Irland Portugal
1995 2,5 -0,7 14 Irland Osterreich
1996 1,7 -0,9 15 Irland Deutschland
1997 2,6 -1,2 15 Irland Deutschland
1998 2,9 -1,0 14 Irland Italien
1999 2,6 -0,6 14 Irland Italien
2000 3.4 -0,5 14/15 Irland Deutschland/Italien
2001 1,7 -1,1 15 Irland Deutschland
2002 1,4 -0,9 15 Irland/Griechenl. Deutschland

Quellen: OECD; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Obwohl die wirtschaftliche Konstitution der Bundesrepublik &hnlich
schlecht ist, wire der Schluss, die japanische Krankheit hétte auch Deutsch-
land befallen, zu oberfldchlich. Denn die Ursachen der gleichermallen un-
giinstigen Wachstumsperformance sind in beiden Volkswirtschaften anders
gelagert. In Deutschland gab es weder ein Platzen eines Aktien- und Immo-

bilienbubbles noch eine Bankenkrise. Ebenso wenig gibt es hierzulande de-

10
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flationdre Tendenzen, und die Staatsverschuldung hat nicht jene exorbitan-
ten Dimensionen wie in Japan.

Am Beginn der deutschen Wachstumsschwéche stand die Erkenntnis, dass
die deutsche Einheit mit hoheren volkswirtschaftlichen Kosten verbunden
war, als wihrend des Einheitsbooms der Jahre 1990/92 vermutet worden ist.
Der Transferbedarf und seine Finanzierung erhdhte hierzulande die Steuer-
und Abgabenlast sowie die 6ffentlichen Etatdefizite. Hinzu kam zur Mitte
der 90er-Jahre eine Baukrise, die den Westen Deutschlands sogar friiher er-
fasst hat als den Osten. Thre Ursachen konnen lediglich in den neuen Bun-
deslédndern auf eine baulastige Wirtschaftsforderung und damit geschaffene
Uberkapazititen zuriickgefiihrt werden. Im Westen gibt es ein vielschichti-
ges Ursachenbiindel, in dem demographische Entwicklungen, hohe Versor-
gungsniveaus, verdnderte Forderkonzepte im Wohnungsbau und konjunktu-

relle Elemente eine Rolle spielen (Gromling, 2001).

Fiir die unzureichende Wachstumsperformance Deutschlands spielen aber
auch politische Defizite eine wesentliche Rolle. Ordnungspolitisches Versa-
gen zeigt sich vor allem in verhirteten Marktinflexibilitdten, vor allem auf
dem deutschen Arbeitsmarkt. Hinzu kommt eine reformpolitische Unbe-
weglichkeit, vor allem bei der dringend notwendigen Riickfiihrung der

Steuer- und Abgabenlast sowie bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen.

Bei einem Vergleich Deutschlands mit Japan gibt es Ahnlichkeiten. In bei-
den Léndern herrscht eine Scheu vor tief greifenden Reformen, hinter der
eine politische Grundhaltung steht, die der Harmonie zwischen den einzel-
nen Interessengruppen hoheres Gewicht gibt als einer leistungsorientierten,
wachstumsfordernden Wirtschaftsordnung. Hier zeigen sich die entschei-
denden Defizite der beiden hier beobachteten Volkswirtschaften gegeniiber
den Vereinigten Staaten. Und hier liegen auch die eigentlichen Ursachen der
hohen konjunkturellen Storanfélligkeit der deutschen Volkswirtschaft
(BeyfuB/Gromling, 2001).

Die tibrigen wichtigen Weltwirtschaftsregionen zeigen im Herbst 2002 sehr
unterschiedliche Konjunkturbilder (Tabelle 3). Lateinamerika steht unter
dem Einfluss der von Argentinien ausgehenden Finanzkrisen. Wichtige
Volkswirtschaften dieses Kontinents stecken in tiefen Rezessionen. Das gilt
beispielsweise fiir Argentinien, Uruguay und Venezuela. Die ostasiatischen

Schwellenldnder haben die New-Economy-Schwéche des Jahres 2001 gut

11
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Konjunkturschwdche
in Westeuropa

verkraftet und néhern sich wieder Zuwachsraten, die vorher registriert wor-
den sind. In dieser Region besteht allerdings eine virulente Storanfalligkeit.
Denn der ordnungspolitische Reformdruck, der wahrend der Asienkrise von

1998 offenkundig geworden ist, ist bislang nicht wesentlich geringer gewor-

den.
Tabelle 3
Wirtschaftswachstum in Schwellenldndern
Lateinamerikas und Asiens
2000 2001 2002 2003
Lateinamerika 4,0 0,1 -1,0 2,5
Argentinien -0,5 -4.5 -15,0 0
Brasilien 4.5 1,5 1,0 2,0
Mexiko 6,5 -0,3 1,5 4,0
Uruguay -1,4 -3,0 -13,0 -4,0
Venezuela 3,2 2,7 -5,5 1,0
Ostasien 7,0 4.5 5,5 6,5
China 8,0 7,3 7,5 7,8
Hongkong 10,4 0,2 1,9 3,5
Taiwan 5,9 -1,9 3,3 4,0
Korea 9,3 3,0 6,2 6,5
Singapur 9,9 -2,0 43 5,5

Quelle: Nationale Statistiken; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

In den Transformationsldndern Mittel- und Osteuropas zeichnen sich fiir
dieses und fiir das kommende Jahr Wachstumsraten von 3 beziehungsweise
4 Prozent ab. Russland profitiert von den steigenden Weltenergiepreisen
und diirfte 2002 sein BIP um gut 4 Prozent steigern. Fiir das kommende Jahr
hiangen die Wachstumsperspektiven im Wesentlichen von der weiteren Ent-
wicklung der Rohélpreise ab. Bei einem Preisniveau von 25 Dollar je Barrel
konnte Russland wiederum ein Wirtschaftswachstum von etwa 4 Prozent er-
reichen. Die Nachbarlinder Russlands profitieren von den Importen Russ-
lands, die mit der Konjunkturerholung deutlich angestiegen sind. Ein Ge-
gengewicht schafft die zogerliche Konjunkturentwicklung in Deutschland.
Dies sorgt vor allem in Polen, Tschechien und Ungarn fiir ein — verglichen
mit den anderen Transformationslindern — leicht unterdurchschnittliches
Wachstum.

Die Perspektive eines konjunkturellen Double-dip-Profils in den USA hat
auch die westeuropdischen Wirtschaftsaussichten eingetriibt. Allerdings

fallen die Prognosekorrekturen fiir die Euro-Zone bislang recht moderat aus.
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Die Wachstumsprognosen fiir 2002 wurden im bisherigen Jahresverlauf nur
geringfiigig von 1,2 Prozent auf nunmehr 1,0 Prozent zuriickgenommen.
Die Erwartungen fiir 2003 liegen fast unverdndert bei 2,5 Prozent. Das liegt
unter anderem an dem robusten Wachstumstempo an der Stidflanke der EU
(Spanien und Griechenland) sowie an der vermutlich nur kurzfristigen und
flachen Konjunkturdelle in Irland. Merklich verlangsamt hat sich dagegen
das Wirtschaftswachstum in Frankreich und Italien. Beide Lénder haben
sich den unzulinglichen Wachstumsmarken Deutschlands merklich angena-
hert. Vor diesem Hintergrund wichst der politische Druck auf die Européi-
sche Zentralbank (EZB), mit einer weiteren Zinssenkung konjunkturelle
Hilfestellung zu leisten. Doch zum einem gibt es in der Euro-Zone immer
noch Linder mit relativ hohem Verbraucherpreisanstieg (beispielsweise
Griechenland und die Niederlande mit knapp 4 Prozent) und zum anderen
ist das Geldmengenwachstum immer noch vergleichsweise lebhaft. Die
EZB tut somit gut daran, diesem Druck zu widerstehen. Dies gilt umso
mehr, als die Erfahrungen Japans zeigen, dass die konjunkturellen Effekte
einer Zinssenkung bei ohnehin schon niedrigem Zinsniveau gering sind.
AuBerdem sollte sie die Gefahr einer sich 6ffnenden Liquiditdtsfalle im

Auge behalten.

Mitunter wird argumentiert, dass angesichts der Gefahr einer sich verhérten-
den Wachstumsschwiche, die Defizitauflagen des Europdischen Stabilitdts-
paktes gemildert werden konnten. In diesem Zusammenhang muss die Sta-
bilitdt des Euro und das Vertrauen in die Gemeinschaftswihrung oberste
Prioritdt behalten. Ein Aufweichen der Maastricht-Kriterien darf somit nicht
zur Disposition stehen. Die konjunkturelle Ausweichklausel des européi-
schen Stabilitdtspakts kann bei einer Abschwichung des Wirtschaftswachs-
tums von 1,5 Prozent auf 1 Prozent jedenfalls noch nicht in Anspruch ge-
nommen werden. Hierfiir schreibt der Stabilititspakt ein sinkendes BIP vor.
Wohl aber sind die Schiden, die durch die Naturkatastrophen dieses Jahres
entstanden sind, auBergewoOhnliche Ereignisse, die in diesem Jahr bei der

Bewertung der Maastricht-Kriterien berticksichtigt werden sollten.

Unter den hier skizzierten Konjunkturperspektiven wird der Welthandel mit
Waren preisbereinigt in diesem Jahr um 2,5 Prozent und im kommenden
Jahr um knapp 7 Prozent zunehmen. Der Einbruch des Jahres 2001 (-0,7
Prozent) ist damit bewaltigt, doch die hohe Dynamik der zweiten Hélfte der
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Die Risiken

90er-Jahre (Jahresdurchschnitt 1995/2000: 8,5 Prozent) wird auch im kom-

menden Jahr wohl noch nicht wieder erreicht werden.

Im Jahr 2001 konnten sich die deutschen Ausfuhren noch deutlich vom
leicht sinkenden Welthandel absetzen: Preisbereinigt stiegen sie um 4,7 Pro-
zent, nominal um 6,7 Prozent. Hierzu haben die Ausfuhren in die USA (9
Prozent) nennenswert beigetragen, die Fahrzeuglieferungen (30 Prozent) in
besonderem MaBe. Noch stirker legten die deutschen Exporte in die mit-
telosteuropdischen Transformationslédnder (17 Prozent) und China (28 Pro-
zent) zu. Hier sorgten neben Fahrzeugen vor allem der Maschinenbau und
elektrotechnische Erzeugnisse fiir einen iiberdurchschnittlichen Warenhan-
del.

Fiir dieses und das kommende Jahr deutet sich dagegen an, dass die deut-
schen Ausfuhren langsamer als der Welthandel zunehmen werden. Preisbe-
reinigt und unter Einschluss der Dienstleistungen diirften sie 2002 kaum
wachsen und im kommenden Jahr bestenfalls um 5 Prozent ansteigen. Fiir
das Russland- und Chinageschift stehen die Zeichen zwar noch recht gut,
doch bei den Lieferungen in die USA bremst der ungiinstigere Wechselkurs

und beim Geschift mit der Eurozone die flaue Konjunktur.

Diese vergleichsweise zuversichtliche Weltwirtschaftsprognose sieht zwar
das Risiko einer Eskalation des Irak-Konflikts, doch wurde dieses Risiko
mangels tragfihiger Annahmen nicht kalkuliert. Hinsichtlich des Olpreises
wurde angenommen, dass das derzeitige Preisniveau von knapp 30 Dollar je
Barrel durch die Kriegsfurcht spekulativ tiberhoht ist. Fiir den Durchschnitt
dieses und des kommenden Jahres wurde ein Preis von 25 Dollar je Barrel
unterstellt. Als Euro-Wechselkurs wurde fiir die Prognose ein Wert knapp
unterhalb der Dollar-Paritdt angenommen. Fiir die Entwicklung der wich-
tigsten Aktienborsen wurde vermutet, dass die Kurse in diesem Herbst eine
untere Auffanglinie erreicht haben. Freilich liegen hier weitere erhebliche
Risiken fiir die Konjunkturprognose 2003. Der steigende Euro-Wechselkurs
gegeniiber dem US-Dollar, der zunehmende Preisdruck auf den Welt-Rohol-
mérkten und die anhaltende Schwéche der Aktienborsen haben auch hierzu-
lande die Konjunktur negativ beeinflusst (IW Kdln, 2002a):

* Seit Februar 2002 legte der Aulenwert des Euro gegeniiber dem Dollar

um fast 13 Prozent zu. Der Roholpreis, gemessen an der Marke
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Nordsee-Brent, ist seit Jahresbeginn um rund 44 Prozent angestiegen.
Der deutsche Aktienindex DAX gab im Laufe dieses Jahres nochmals
um mehr als 30 Prozent nach (Schaubild 4).

Schaubild 4
Die drei Konjunktur-Risiken
Wieder-Erstarken des Euro
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Fallende Aktienkurse
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Quelle: Deutsche Bundesbank; EZB; Statistisches Bundesamt.
Die negativen Effekte, die hiervon auf die internationale Wettbewerbsfahig-
keit und auf die Ertrdge der Exportwirtschaft, auf den Vermdgensstatus, die
Produktionskosten und die reale Kaufkraft von Investoren und
Verbrauchern ausgegangen sind, haben zweifellos konjunkturelle Relevanz.
So rechnet beispielsweise der Internationale Wéhrungsfonds (IMF, 2002,
52) vor, dass ein dauerhafter Anstieg der Olpreise um 5 Dollar je Barrel das
reale Wirtschaftswachstum im Euro-Raum um 0,4 Prozentpunkte nach
unten driickt. Die wachstumsbremsenden Effekte einer Euro-Aufwertung
um 10 Prozent werden mit 0,2 bis 0,3 BIP-Prozentpunkte geschétzt
(Weinert, 2002). Und die Deutsche Bundesbank (2002a) ermittelte, dass
hierzulande ein Riickgang der Aktienkurse um 30 Prozent den privaten
Verbrauch um 0,1 Prozentpunkte belastet. Das Kieler Institut fiir
Weltwirtschaft (Benner u. a., 2002, 16) quantifiziert diesen Bremseffekt mit
0,5 Prozentpunkten.

Dass dieser Effekt nicht groBer ausfillt, liegt daran, dass Aktiensparen in
Deutschland weniger verbreitet ist als beispielsweise in den USA. Gleich-
wohl gilt der Einwand nicht, dass ausschlieBlich ungiinstige weltwirtschaft-
liche Einfliisse die deutsche Konjunktur abgebremst haben. Die VGR fiir
das erste Halbjahr 2002 zeigt, dass ohne den Schutz der auBBenwirtschaftli-
chen Flanke der Konjunktureinbruch wesentlich stirker ausgefallen wire:
Die reale Inlandsnachfrage lag um 2,2 Prozent unter Vorjahresniveau, das

reale BIP indes nur um 0,4 Prozent.

Im Hintergrund der neuerlichen Konjunkturschwiche stehen die bekannten

Mingel des Investitions- und Produktionsstandorts Deutschland, vor allem

16



4/2002

die bereits angesprochenen ordnungspolitischen Reformdefizite. Die zu ho-
hen Tarifabschliisse vom Frithjahr 2002 und der damit geschaffene Lohn-
stiickkostendruck sind eigenstindige Faktoren, die das heimische Wirt-

schaftsklima massiv eingetriibt haben.

Effekte der

Die Flutkatastrophe des Sommers 2002 ist ein weiterer
Flutkatastrophe

externer Faktor, der sich auf die Konjunktur in
Deutschland auswirken wird. Die Effekte werden sowohl stimulierender wie
dampfender Art sein und treffen die einzelnen Regionen und Branchen

unterschiedlich.

Zunichst miissen die hochwasserbedingten Schiaden an Wohngebduden,
Verkehrsinfrastruktur und Produktionsstitten und die damit verbundenen
Produktions- und Lieferausfille in den Blick genommen werden. Die Schi-
den werden auf 15 Milliarden Euro geschitzt (Hinze, 2002). Davon gehen
gut 10 Milliarden Euro auf Bauschiden, 2,5 Milliarden Euro auf zerstorte
Ausriistungen und Vorratslager der Unternehmen sowie 2 Milliarden Euro
auf in Privathaushalten zerstorten Hausrat. Diese Schdden vermindern den
Vermogensbestand und bremsen dadurch das Wachstumspotenzial. Fiir die
Hohe des aktuellen Bruttoinlandsprodukts sind sie nicht bedeutsam. Kon-
junkturrelevant sind vielmehr die Produktionsausfille sowie die flutbeding-

ten Nachfrageverdnderungen.

In den betroffenen Regionen summieren sich im laufenden Jahr die hoch-
wasserbedingten Produktionsausfille auf schitzungsweise 1 Milliarde Euro
(IWH, 2002). Dies entspricht gerade einmal 0,05 Prozent der gesamtdeut-
schen nominalen Bruttowertschopfung. In den betroffenen Regionen hat
dieser Produktionsausfall freilich groferes Gewicht. In Sachsen diirfte das
BIP in diesem Jahr um 0,9 Prozent vermindert werden, in Sachsen-Anhalt

um 0,3 Prozent.

Geht man davon aus, dass die entstandenen Schéden von schitzungsweise
15 Milliarden Euro bis Ende 2003 behoben werden, wiirde dadurch ein po-
sitiver Konjunkturimpuls von 0,7 Prozent des BIP ausgeldst. Hierbei wird
zunichst die Art der Schadensfinanzierung auflen vorgelassen. Entspre-
chend der oben dargestellten Schadensstruktur wiirden zusétzliche Bauin-

vestitionen in Hohe von 10 Milliarden Euro, Ausriistungen und Vorratsin-
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Problematische
Finanzierung

vestitionen von 2,5 Milliarden Euro und private Konsumausgaben von 2

Milliarden Euro angeschoben.

Stellt man allerdings die Art der Finanzierung des Wiederaufbaus in Rech-

nung, ergeben sich gegenldufige Effekte:

» Soweit die Hochwasserhilfsprogramme an anderer Stelle geplante Aus-
gaben (Umschichtungen im Verkehrshaushalt und Einsparungen bei an-
deren Haushaltsposten von bis zu 2 Milliarden Euro) ersetzen, sind sie

weitgehend konjunkturneutral.

» Das Verschieben der fiir 2003 geplanten Stufe der Steuerreform um ein
Jahr entzieht den privaten Haushalten 5,8 Milliarden Euro (IW Koln,
2002b). Dieser Kaufkraftentzug entspricht knapp 0,5 Prozent der nomi-
nalen Konsumausgaben des Jahres 2002 beziehungsweise etwas weniger

als 0,3 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

e Die um 1,5 Punkte auf 26,5 Prozent erhdhte Korperschaftsteuer entzieht
den Kapitalgesellschaften 0,8 Milliarden Euro. Dies muss den von den
Unternehmen eingeplanten, nun aber verschobenen Steuerentlastungen

zugerechnet werden.

Die Hochwasserschiden und die dadurch induzierten Nachfrageverschie-
bungen wirken regional und sektoral sehr unterschiedlich. Produktionsaus-
falle und Wiederaufbaueffekte fallen iiberwiegend in den betroffenen Regi-
onen an. Die nicht geschéddigten Regionen werden bei der gewéhlten Finan-
zierungsform konjunkturell negativ beeinflusst. Dies diirfte vor allem die
westdeutsche Konsumkonjunktur beeintrachtigen. Damit wird folgendes
Branchenprofil plausibel: Die Bauwirtschaft und Teile des Verarbeitenden
Gewerbes diirften gewinnen, Handel, Verkehr und konsumnahe Dienstleis-

tungen dagegen verlieren.

Eine andere als die politisch beschlossene Finanzierung der Flutschidden

hitte positivere Konjunktureffekte gehabt:

« Wire das Finanzierungsvolumen in Héhe von rund 7 Milliarden Euro

durch Kredite finanziert worden, kdme es nicht zu den konjunkturddmp-

18



4/2002

wlrenos

fenden Effekten, die durch das Verschieben der Steuerreform und die
Erhohung der Korperschaftsteuer entstehen. Ein Kreditvolumen dieser
GroBenordnung wiirde zudem das Zinsniveau nicht wesentlich beein-
flussen (Hinze, 2002). Allerdings darf der Vertrauensverlust des dadurch
ausgeldsten Uberschreitens der Maastricht-Verschuldungsgrenzen nicht
iibersehen werden. Es ist nicht abzuschétzen, ob sich dadurch die ohne-
hin schon bestehende Konsum- und Investitionsschwéche verschirfen

wirde.

* Die fiskalischen Lasten der Flutschidden hétten auch durch Ausgaben-
kiirzungen an anderer Stelle finanziert werden konnen. Insgesamt han-
delt es sich nur um etwas mehr als 1 Prozent des aktuellen Haushalts der
Gebietskorperschaften. Neben den tatsdchlich erfolgten Umschich-
tungen im Verkehrsbudget hitten hierfiir unter anderem Subventionen
gekiirzt werden konnen. Auch diese Finanzierung hétte die anhaltend

schwache Konsumkonjunktur nicht zusétzlich belastet.

Anders als zum Jahreswechsel 2001/2002 erwartet, hat die deutsche Bau-
wirtschaft die Talsohle immer noch nicht durchschritten. Die preisbereinig-
ten Bauinvestitionen lagen im ersten Halbjahr 2002 um 5,2 Prozent unter
Vorjahresstand. In den neuen Bundesldndern (-11,1 Prozent) hélt die hart-
nickige Baurezession ebenso an wie in den alten (-3,6 Prozent). Die priva-
ten Bauherren waren mit einem Minus von 5,3 Prozent hiervon etwas stér-
ker betroffen als die 6ffentlichen Auftraggeber (-4,4 Prozent).

Der Wohnungsbau, auf den knapp 60 Prozent der deutschen Bautdtigkeit
entfallen, steckt in eciner besonders tiefen Krise. In den neuen
Bundesldndern wurde bei den realen Wohnungsbauinvestitionen nach der
ersten Hélfte dieses Jahres ein Riickgang um 13,2 Prozent registriert, im
Westen ein Minus von 3,3 Prozent. Die wesentliche Ursache fiir die
hartnidckige Wohnungsbau-Misere sind nach wie vor die unsicheren
Einkommensperspektiven, die auf die strukturellen Wachstums- und
Beschiftigungsprobleme der deutschen Wirtschaft zuriickzufiihren sind.
Ohne stabile, aufwirts gerichtete Beschiftigungs- und
Einkommenserwartungen wird es nicht zu einer nachhaltigen Erholung der
Baukonjunktur kommen. AufBerdem ddmpfen regionale Leerstinde und

verschlechterte Immobilienrenditen den Mietwohnungsbau. Die ver-
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gleichsweise niedrigen Hypothekenzinsen schaffen hierzu kein hin-

reichendes Gegengewicht.

Die Baukrise ist nicht nur ein ostdeutsches Phidnomen. Dies wird deutlich,
wenn man die realen Bauinvestitionen auf die Einwohnerzahlen bezieht
(Schaubild 5). Die Pro-Kopf-Bauinvestitionen erreichten in Westdeutsch-
land im Jahr 1992 mit 2.950 Euro einen vorldufigen Hohepunkt. Seitdem
bewegen sie sich auf einer leicht nachgebenden Stagnationslinie. Im vergan-
genen Jahr lagen sie mit 2.663 Euro um 10 Prozent unter dem Stand von
1992.

Im Osten ist der Riickgang wesentlich ausgeprigter. Hier wurde 1995 ein
Hochststand mit 4.877 Euro je Einwohner erreicht. Seitdem sind die Pro-
Kopf-Bauinvestitionen um 34 Prozent gesunken. Nach den immensen Auf-
bauleistungen in den 90er-Jahren ist dieser Riickgang auch als ein Hinein-
wachsen in normale Dimensionen zu sehen. Gleichwohl lagen im Jahr 2001
die realen Bauinvestitionen je Einwohner im Osten mit 3.206 Euro immer
noch um 543 Euro liber dem westdeutschen Wert. Doch bei den seit 1995 zu
beobachtenden Trends diirften sich die Pro-Kopf-Bauinvestitionen beider

Teilregionen bald angeglichen haben.

Schaubild 5

Reale Bauinvestitionen in Ost- und Westdeutschland

- in Euro je Einwohner -
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Alle Bauinvestitionen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Beim Wohnungsbau liegen die preisbereinigten Investitionen je Einwohner
in Ostdeutschland bereits seit 2000 unter dem westdeutschen Niveau. Auch
hier waren die westdeutschen Ausgaben pro Kopf in den 90er-Jahren weit-
gehend konstant. In Ostdeutschland gaben sie deutlich nach und lagen zu-

letzt um 40 Prozent unter dem Hochstwert von 1996.

Bei rein konjunktureller Sicht sind auch im nichsten Jahr von den Bauin-

vestitionen keine Impulse zu erwarten:

* Der Wohnungsbau leidet unter der weiterhin schlechten Arbeitsmarkt-

entwicklung. Bei der dadurch gebremsten Einkommensentwicklung und
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Unzureichende
Ausriistungen

den weiterhin diisteren Beschéftigungsperspektiven sind fiir die Neu-
bautitigkeit keine merklichen Ansto3e zu erwarten, zumal es vor allem
im Osten Leerstande gibt. Ohnehin ist beim Wohnungsbau eine anhal-
tende Verlagerung hin zu Modernisierungs- und Sanierungsmafinahmen

zu beobachten.

* Im Wirtschaftsbau waren die Auftragseingiinge im ersten Halbjahr 2002
weiterhin riickldufig. Doch wird es hier bei einer leicht belebten Investi-

tionskonjunktur positive Effekte geben.

* Beim offentlichen Bau dampft die weiterhin angespannte Haushaltslage.

Bei dieser rein konjunkturellen Sicht wére fiir 2003 eine Stagnation der rea-
len Bauinvestitionen zu prognostizieren. Doch miissen hier die Effekte der
Flutkatastrophe beachtet werden. Vor allem in den betroffenen Regionen
wird durch die Beseitigung der Flutschidden die Bautitigkeit positiv beein-

flusst werden:

* Der notwendige Wiederautbau zerstérter Wohnbauten hat, gemessen an
allen deutschen Wohnungsbauinvestitionen, ein Gewicht von gut 3 Pro-

zent.

e Der Aufbau der zerstorten Infrastruktur macht fast 13 Prozent der ge-

samten Offentlichen Bauinvestitionen aus.

Gegenzurechnen sind die Bauauftriage, die durch Haushaltsumschichtungen
oder durch die verhidngte Haushaltssperre ausfallen. Gleichwohl sorgt die
Beseitigung der Flutschdden dafiir, dass die realen Bauinvestitionen im
nichsten Jahr um 2 Prozent wachsen werden. Es ist allerdings im Blick zu
halten, dass es sich hierbei um einen Sondereffekt handelt, der an der struk-
turellen und konjunkturellen Schwiche der deutschen Bauwirtschaft nichts
andert.

Deutschland befindet sich auch bei den Ausriistungsinvestitionen in einer
ernsten Krise. Die preisbereinigten Ausriistungen waren im ersten Halbjahr
2002 um 10,6 Prozent niedriger als im Vorjahr. Damit waren sie das

schwichste Nachfrageaggregat. Die Investitionsschwéche ist schon ldnger
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ein Handikap der deutschen Wirtschaft. Von 1991 bis 2001 legten die realen
Ausriistungsinvestitionen hierzulande gerade einmal um 0,5 Prozent pro
Jahr zu. Im Durchschnitt aller EU-Lidnder wurden in dieser Periode 2,9 Pro-
zent gemessen, fir den OECD-Raum sogar 4,7 Prozent. Diese &uflerst
schwache Investitionsperformance mindert die mittelfristigen Wachstums-
chancen der deutschen Wirtschaft. Das zeigt sich in ihrem Wachstumspo-
tenzial, das am aktuellen Rand mit weniger als 2 Prozent im jéhrlichen
Durchschnitt zunimmt. Das ist verglichen mit anderen OECD-Léndern
ebenso unbefriedigend wie mit den Werten, die in den 90er-Jahren hierzu-

lande gemessen worden sind (3,1 Prozent).

Wie schwach die Investitionen momentan tendieren, zeigt sich im saisonbe-
reinigten Verlauf der realen Ausriistungsinvestitionen (Schaubild 6). Sie ge-
hen seit dem Hohepunkt im dritten Quartal 2000 mit rapidem Tempo zu-
riick. Das damals erreichte Investitionsniveau wurde im zweiten Quartal
dieses Jahres um 15 Prozent unterschritten. Die Verdnderungsraten
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum unterstreichen die

Heftigkeit der Investitionsrezession.

Auch in den anderen Industrielindern ist die Investitionskonjunktur mo-
mentan unbefriedigend. Bereits im vergangenen Jahr lagen im OECD-Raum
die realen Ausriistungsinvestitionen um 1,3 Prozent unter ihrem Vorjahres-
wert, flir dieses Jahr wird ein Riickgang um 2 Prozent prognostiziert. Der
Hintergrund: Die abgekiihlte Weltwirtschaft dimpft die Exportperspektiven
und damit die Produktionserwartungen und die Investitionsneigung der Un-
ternehmen. Hierzulande wurde das Investitionsklima durch die Tarifaus-
einandersetzungen dieses Jahres und die {iberh6hten Tarifabschliisse zusétz-
lich belastet. Denn sie haben die Ertragslage der Unternehmen und damit
deren Investitionsmoglichkeiten weiter verschlechtert. Nur die Sonstige
Anlagen, zu denen vorwiegend Computer-Software zihlt, sind in dem

schwachen Investitionsjahr 2002 ein stiitzendes Element.

Schaubild 6
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Reale Ausriistungsinvestitionen

- in Preisen von 1995 -
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
Keine durchgreifende
Besserung

Neben diesen aktuellen Faktoren gibt es langfristig wirkende Investitions-
handikaps. Hierzu zdhlen vor allem die investitionsfeindlich hohe Steuer-
und Abgabenlast sowie der liberregulierte Arbeitsmarkt. Die Verschiebung
der fiir 2003 vorgesehenen Stufe der Steuerreform auf 2004 und die Anhe-
bung der Korperschaftsteuer verschlechtern die Ertragslage und das Investi-
tionsklima nochmals. All dies hat dazu gefiihrt, dass Deutschland als Inves-
titionsstandort nicht zu den ersten Adressen gehort. Das zeigt auch die deut-
sche Direktinvestitionsstatistik. Die mit iiber 215 Milliarden Euro {iberra-
schend hohen Zufliisse von Auslandsinvestitionen des Jahres 2000 sind auf
Sonderfaktoren (strategische Firmenk&iufe) zuriickzufiihren. Bereits 2001 er-
reichten die Zufliisse mit knapp 40 Milliarden Euro fast wieder hierzulande
iibliche GroBenordnungen. Langfristig weist die deutsche Direkt-
investitionsbilanz ohnehin Defizite aus.

Die einschligigen Friihindikatoren lassen vorerst keine durchgreifende Bes-
serung der Investitionskonjunktur erwarten. Die Inlandsorders der Investiti-
onsgiliterproduzenten lagen bis zum Frithsommer im Abwirtstrend und zei-
gen seitdem eine Seitwartsbewegung. Allerdings steigt die Kapazitétsaus-

lastung im Verarbeitenden Gewerbe seit jiingstem wieder leicht an. Kommt
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es zudem im Herbst zu der erhofften Aufhellung der Weltkonjunktur,
konnte auch hierzulande die Investitionstétigkeit wieder etwas lebhafter
werden. AufBerdem stiitzen die nach der Flutkatastrophe notwendigen
Ersatzinvestitionen im Winterhalbjahr 2002/2003 die Nachfrage nach
Ausriistungen. Das Zinsniveau diirfte selbst bei einer denkbaren Erhdhung
im  Prognosezeitraum kein Investitionshindernis darstellen. Nach
Riickgédngen der realen Ausriistungsinvestitionen von 5,8 Prozent im Jahr
2001 und von 5 Prozent in diesem Jahr, werden sie 2003 wieder zulegen,
und zwar um 2 Prozent. Die Investitionen in Sonstige Anlagen, also
vorwiegend Computer-Software, werden nach einem Plus von 2 Prozent im

Jahr 2002, im nichsten Jahr um 4 Prozent zulegen.

Zuriickhaltende

Die Konsumkonjunktur tendierte im ersten Halbjahr
Verbraucher

2002 ausgesprochen schwach. Preisbereinigt lagen die
Konsumausgaben der privaten Haushalte um 1,1 Prozent unter ihrem
Vorjahreswert. Hierbei spielte die wieder unglinstigere
Arbeitsmarktentwicklung eine wesentliche Rolle. Die steigende
Arbeitslosigkeit dampft {iber verschlechterte Einkommenstrends und Ein-
kommensperspektiven die Konsumbereitschaft. Die vergleichsweise hohen
Tarifabschliisse dieses Jahres diirften, anders als von den Gewerkschaften
erwartet, die Konsumkonjunktur nicht stimulieren. Denn sie haben sich ne-

gativ auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt.

Blickt man auf den saison- und preisbereinigten Verlauf, zeigen die Kon-
sumausgaben nach dreimaligen Riickgidngen im zweiten Quartal 2002 wie-
der ganz leicht aufwirts (0,1 Prozent). Als eine Konsumwende sollte dies
aber nicht verstanden werden. Denn im ersten Quartal 2002 stand die Kon-
sumkonjunktur unter dem Druck vergleichsweise hoher Teuerungsraten.
AuBerdem wirkte die Euro-Bargeldeinfiihrung negativ. Beide Einflussgro-

Ben verloren im zweiten Quartal an Bedeutung.

Das Sparverhalten der privaten Haushalte hat fiir den privaten Verbrauch
wesentliche Bedeutung: Wenn die privaten Haushalte aus ihrem laufenden
Einkommen weniger sparen, steht mehr Kaufkraft fiir Konsumzwecke zur
Verfiigung. In diesem Zusammenhang werden seit einiger Zeit immer wie-
der Vermogenseffekte ins Spiel gebracht, beispielsweise um die in

Deutschland und den USA unterschiedlich verlaufende Konsumkonjunktur

25

wlrenos



4/2002 RLremos

zu erklidren. Wihrend hierzulande die preisbereinigten Konsumausgaben
von 1995 bis 2001 um jahresdurchschnittlich 1,7 Prozent stiegen, legten sie
in den USA um 3,8 Prozent zu. Die in den USA wesentlich giinstigeren Be-
schéftigungstrends miissen hierbei im Blick gehalten werden.

Vermogenszuwichse entstehen auf zwei Wegen: Vermagenseffekte

* Die Haushalte sparen mehr aus ihrem laufenden Einkommen.

* Der Wert ihres Vermogensbestandes wird groBer, weil die Preise der
von ihnen gehaltenen Vermogenswerte (beispielsweise Aktienkurse oder

Immobilienpreise) steigen.

Im zweiten Fall konnen die preisbedingten Vermdgenszuwichse das Sparen
teilweise ersetzen, zumindest dann, wenn die Vermogenszuwichse nicht als
voriibergehend angesehen werden. Da dann die privaten Haushalte weniger

aus dem laufenden Einkommen sparen, wird entsprechend mehr konsumiert.

Schaubild 7 zeigt aber auch, dass die Aktienkurstrends in den beiden be-
obachteten Landern die Unterschiede bei Konsumperformance und Sparti-
tigkeit nicht erkldren konnen: Die beiden von der OECD fiir internationale
Vergleiche benutzten Aktienindizes (fiir Deutschland der CDAX und fiir die
USA der NYSE Common Stocks) verlaufen auffallend parallel. Im Jahr
2000 stieg er in Deutschland sogar stéarker als in den USA, um anschlieBend

allerdings auch deutlicher zuriickzugehen.

Vermogenseffekte diirften das Sparverhalten und damit die Konsumkon-
junktur in den USA stirker prigen als hierzulande. Dafiir spricht die dort
verbreitetere Aktienkultur. Zur Zeit hat nicht einmal jeder fiinfte deutsche
Haushalt seine Ersparnisse in Aktien angelegt, in den USA sind es dagegen
fast die Hilfte der Haushalte. Demnach sollte der aktuelle Aktienkursverfall
in Deutschland geringeres konjunkturelles Gewicht haben als in den USA.
Schon fiir dieses Jahr wird erwartet, dass die Sparquote in den USA wieder
starker ansteigt als in Deutschland. Das heif3t, dass die Vermogensverluste

in den USA einen deutlicheren Konsumverzicht erzwingen.

Schaubild 7
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Aktientrends und Sparquoten
in den USA und Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; BEA; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Aktienkurse dampfen  Aber auch hierzulande werden die Aktienkurse den
den Konsum . . .

Konsum dédmpfen. Uber die Hohe dieses Effektes
gehen die Meinungen auseinander: Die Bundesbank erwartet von einem
Aktienkursriickgang um 30 Prozent einen konsumdidmpfenden Effekt in
Hohe von 0,1 Prozentpunkten, das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft
dagegen einen von 0,5 Prozentpunkten.
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Bei der prognostizierten Arbeitsmarktentwicklung werden die Verfligbaren
Einkommen in diesem Jahr um gut 172 Prozent und im nichsten Jahr um 2%
Prozent steigen. Gleichzeitig geht die Teuerung merklich zuriick: Der
Preisindex fiir die Lebenshaltung wird 2002 um 1,5 Prozent und im néchs-
ten Jahr um 1,2 Prozent steigen. Nimmt man beides zusammen, werden die
realen Konsumausgaben in diesem Jahr kaum und 2003 in nur bescheide-
nem Ausmall von der Einkommensentwicklung stimuliert. Alles in allem
wird in diesem Jahr der preisbereinigte private Konsum das Vorjahresvolu-
men knapp unterschreiten. Im kommenden Jahr ist ein realer Zuwachs von

1% Prozent erreichbar.

Schaubild 8

Bruttoinlandsprodukt Deutschlands

- Saisonbereinigter Verlauf, Milliarden Euro in Preisen von 1995 -
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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Fasst man die skizzierten Trends der einzelnen Nachfrageaggregate zusam-
men, zeichnet sich fiir das laufende Jahr eine Zunahme des realen BIP um
etwa %2 Prozent ab. Fiir 2003 scheint ein Plus von 134 Prozent erreichbar zu
sein (Schaubild 8). Dieser Verlauf setzt allerdings voraus, dass die Konjunk-
tur bereits im Winterhalbjahr 2002/03 in ein ziigigeres Aufwértstempo
wechselt. Der beginnende Schub, der von der Beseitigung der Flutschiaden
ausgeht, ldsst dies moglich erscheinen. Diese Wiederaufbaueffekte konnten
dafiir sorgen, dass anders als in den letzten Jahren die ostdeutsche Wirt-

schaft 2003 etwas rascher wichst als die westdeutsche.

Allerdings muss hierbei nochmals an die Prdmissen erinnert werden, die
dieser Prognose unterliegen: Die Aktienbdrsen erreichen bald eine untere
Auffanglinie und tendieren anschlieend freundlicher, der Weltmarktpreis
fiir Rohol kehrt in die Ndhe von 25 Dollar je Barrel zuriick, und der
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar bleibt unterhalb der Paritét.

Schwdchelnde Wechselt man die Blickrichtung von der bislang
Dienstleister
dargestellten Nachfrageseite der VGR auf die
Produktionsebene, gaben in diesem Jahr Meldungen iiber die Geschéftslage
von Dienstleistungsunternehmen, vor allem aus dem Banken- und
Versicherungsgewerbe, Anlass zur Sorge. Denn inzwischen sind es nicht
nur die hartnidckige Krise im FEinzelhandel, die sinkenden Werbe-,
Beratungs- und Reiseetats der Industrie, und die Schwiche der New-
Economy-Wirtschaft, die das Dienstleistungsgewerbe schwichen. Im Laufe
dieses Jahres gerieten infolge fallender Aktienkurse nun auch Banken und

Versicherungen in Turbulenzen.

Der Dienstleistungssektor, der sich wéahrend der 90er-Jahre gegeniiber Kon-
junkturschwankungen  als  weitgehend  resistent  gezeigt  hatte
(BeyfuB/Gromling, 1999), scheint demnach auch storanfilliger geworden zu
sein. Diese Vermutung ist, soweit es die VGR-Daten bis Mitte 2002 wider-

spiegeln, nur teilweise statistisch belegbar (Schaubild 9):
* Bauwirtschaft und Produzierendes Gewerbe pridgen nach wie vor das

deutsche Konjunkturprofil, wahrend der Dienstleistungssektor wesent-

lich ruhiger verlduft.
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e Der Bau steckt bereits seit dem Frithjahr 2000 wieder in einer
Rezession, und die Industrie verbucht seit Mitte 2001 sinkende
Produktionszahlen. Der Dienstleistungssektor weist dagegen immer

noch positive Zuwachsraten aus.

Allerdings sind diese Zuwichse inzwischen deutlich kleiner geworden. Im
Durchschnitt der Jahre 1999/2000 nahm die reale Bruttowertschopfung des
Dienstleistungssektors noch um reichlich 4 Prozent zu, in der ersten Hilfte
dieses Jahres sind es nur noch knapp 1,5 Prozent. Dies reicht nicht mehr
aus, um die rezessiven FEinfliisse von Industrie und Bauwirtschaft zu

kompensieren.
Schaubild 9

Sektorales Konjunkturprofil

- Verdnderung der realen Bruttowertschopfung gegeniiber Vorjahr in Prozent -
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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Die Konjunkturabkiihlung dieses Jahres schlug voll auf den Arbeitsmarkt
durch. Bis Mitte 2002 sind die Arbeitslosenzahlen verglichen mit dem Vor-
jahr Monat fiir Monat grofer geworden. Im Juni wurde mit 260.000 der
Vorjahresstand bislang am stirksten iibertroffen. Seitdem verharrt die Ar-
beitslosigkeit auf diesem hohem Niveau. Eine Trendumkehr zeichnet sich
bislang noch nicht ab, so dass in diesem Winter wieder mit tiber 4 Millionen
Arbeitslosen gerechnet werden muss. Im ungiinstigsten Fall ist ein Anstieg
auf 4,4 Millionen nicht auszuschlieBen. Lediglich die bis zur
Flutkatastrophe leicht riicklaufigen Kurzarbeiterzahlen signalisieren eine

leichte Entspannung.

Im Jahresdurchschnitt 2002 wird die Zahl der Arbeitslosen — entgegen frii-
herer Erwartungen - deutlich {iber der 4-Millionen-Marke liegen (Tabelle
4). Neben der Konjunktur haben dazu vor allem die unerwartet hohen, das
Produktivitdtswachstum {ibertreffenden Tarifabschliisse beigetragen. Vom
Job-AQTIV-Gesetz gingen bislang keine signifikanten Impulse auf den
Arbeitsmarkt aus. Bemerkenswert ist indes, dass die Zahl der nicht
erneuerten Arbeitslosigkeitsmeldungen angestiegen ist. Dies konnte auf
intensivere Vermittlungsbemiihungen der Arbeitsdmter zuriickzufiihren
sein. Fiir eine abschlieende Bewertung ist es aber noch zu friih. Statistisch
wurde  die  Arbeitslosigkeit  durch  die  stark = vermehrten
Vorruhestandsregelungen nach § 428 SGBIII und der zunehmenden
Altersteilzeit verringert. Dadurch ist die Zahl dlterer Arbeitsloser (iiber 50
Jahre) zuriickgegangen. Eine Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt
bedeutet dies allerdings nicht. Die Betroffenen erhalten weiterhin von der

Arbeitslosenversicherung Leistungen.

Tabelle 4

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung

2001 2002 2003 2002 | 2003 | 2002 | 2003

Absolut Verdnderung gegeniiber Vorjahr

in Prozent absolut

Erwerbstitige im Inland (1.000) |38.917 |38.730 |38.770 -0,5

0,1 | -187 40

Arbeitszeit (in Stunden) 1.451 1.444 1.440 -0,5 -0,3 -7 -4
Arbeitsvolumen (in Mrd. Std.) 56,47 55,93 55,83 -1,0 -0,2 | -0,54 | -0,10
Produktion (in Preisen von 1995)
Euro je Erwerbstitigen 50.898 |51.410 |52.255 1,0 1,6 502 845
Euro je Erwerbstatigenstunde 35,08 35,60 36,29 1,5 1,9 0,52 0,69
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BIP (Mrd. Euro, Preise von 1995) | 1.980,8 | 1.991,1 | 2.025,9 0,5 1,75 10,3 34,8
nachrichtlich:

Erwerbslose nach ILO (1.000) 3.210 3.350 3.320 4,4 -0,9 140 -30
Erwerbslosenquote 7,6 8,0 7.9

Registrierte Arbeitslose (1.000) 3.852 4.050 4.010 5,2 -1,0 200 -40
Arbeitslosenquote 9,0 9,5 9.4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Somit erwies sich die Erholung des Arbeitsmarktes, die in den relativ
wachstumsstarken Jahren 1998 bis 2000 registriert worden ist, als zu
schwach, um konjunkturell ungiinstigere Phasen abfedern zu kénnen. Die in
den vergangenen Jahren versdumten Strukturreformen wirken sich nun voll
aus. Eine konjunkturelle Erholung allein reicht nicht aus, um die Arbeitslo-
sigkeit substanziell zu senken.

Eine baldige Umsetzung der dringend notwendigen Rahmendaten
Reformen zeichnet sich nach wie vor nicht ab. Somit wird

sich die Arbeitsmarktlage auch im néchsten Jahr trotz leichter
konjunktureller Erholung nicht merklich verbessern. Der Prognose fiir 2003

liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

e Die demographische Entlastung des Arbeitsmarktes in der Grofenord-
nung von rund 200.000 Personen im Jahr wird vor allem durch eine er-
hohte Erwerbsneigung der Frauen und daneben durch Zuwanderungen
kompensiert. Mit konjunkturellem Aufschwung wird auch die Stille Re-

serve wieder vermehrt in den Arbeitsmarkt drangen.

* Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit wird sinken, allerdings nicht
mehr so stark wie in den Jahren 2001 und 2002. Dies ist nahezu aus-
schlieBlich auf die im langfristigen Trend vermehrte Teilzeitbeschéfti-

gung zurlickzufiihren. Nennenswerte Kalendereffekte gibt es nicht.

 Der Anstieg der Arbeitskosten wird die beschiftigungsforderliche
Marke {iberschreiten. Erstens wirken die hohen Tarifabschliisse des
Jahres 2002 nach. Die noch ausstehenden Tarifrunden fiir das
Bankgewerbe und den 6ffentlichen Dienst diirften auch zu Abschliissen
jenseits des Produktivitdtswachstums fithren. Zweitens ist zu vermuten,
dass sowohl bei der gesetzlichen Krankenversicherung als auch bei der

Rentenversicherung die Beitrige steigen werden. Spielrdume fiir
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sinkende Beitridge zur Arbeitslosenversicherung bestehen angesichts des
diesjdhrigen Finanzierungsdefizits der Bundesanstalt fiir Arbeit in Hohe
von 2 bis 4 Milliarden Euro kaum, zumal die Ausgaben fiir die aktive

Arbeitsmarktpolitik nicht eingeschrinkt werden diirften.

* Das Reformkonzept der Hartz-Kommission wird umgesetzt. Die Maf3-
nahmen werden in begrenztem Mafle dazu beitragen, dass nicht Arbeit
suchende Arbeitslose durch verstirkte Vermittlung der Arbeitsdmter und
erweiterte Zumutbarkeitskriterien ihren Arbeitslosenstatus verlieren.
Dies mehrt den Wechsel von Arbeitslosigkeit in Nichterwerbstitigkeit,
wird aber nicht zusitzliche Beschiftigung aufbauen. Ahnliche Effekte
sind vom Vorschlag einer erleichterten Frithverrentung zu erwarten.
Tragfdhige MaBBnahmen, welche die Erwerbstitigkeit erhohen, enthélt
das Konzept nicht (IW Kdln, 2002c¢).

* Die passive und aktive Arbeitsmarktpolitik wird die Beschiftigung im
kommenden Jahr ebenfalls nicht erhdhen. Die lange Bezugsdauer von
Arbeitslosengeld (bis zu 32 Monate fiir dltere Arbeitslose) schafft zu-
sammen mit den Vorruhestandsregelungen einen Anreiz fiir einen glei-
tenden Ubergang von der Arbeitslosigkeit in die Altersrente. Der Vor-
schlag der Hartz-Kommission, wieder zu einer maximalen Bezugsdauer
von zwOlf Monaten zuriickzukehren, musste auf Druck der Gewerk-
schaften zuriickgenommen werden. Die aktive Arbeitsmarktpolitik ist
nach wie vor weit von einer Evaluationskultur entfernt. Arbeitsmarktpo-
litische Maflnahmen werden durchgefiihrt, ohne ihre Wirksamkeit zu
tiberpriifen. Sie werden daher nicht effektiver werden. Der Umfang der
MaBnahmen diirfte angesichts der angespannten Finanzen der Bundesan-

stalt kaum erhoht werden.

* Das Beschiftigungspotenzial des Niedriglohnbereichs bleibt weiterhin
ungenutzt. Um niedrig bezahlte Arbeit attraktiv zu machen, miissten
Transferleistungen fiir Erwerbsfahige ebenso gesenkt werden wie die
Grenzbelastung niedriger Einkommen, die gegenwartig tiber 100 Prozent

liegen kann. Das ,,Mainzer Modell* leistet dies nicht.

Keine nennenswerte

Unter diesen Annahmen wird sich der Arbeitsmarkt im
Besserung

Jahr 2003 nicht erholen. Konjunkturbedingt steigt die

Zahl der Erwerbstitigen nur geringfiigig um 40.000 an. Dieser Zuwachs
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wird durch die riickldufige durchschnittliche Arbeitszeit kompensiert, so

dass das Arbeitsvolumen leicht sinken wird.

In den 90er-Jahren ist die Beschiftigungsschwelle, also die BIP-Wachs-
tumsrate, ab der die Beschiftigung aufgebaut wird, von 2 auf rund 1,5 Pro-
zent gesunken. Dies ist auf das erhohte Gewicht der Teilzeitbeschaftigung
zuriickzufiihren, bei der die Fluktuation gréfer ist (Deutsche Bundesbank,
2002b). In den Jahren 1998 und 1999 nahm bei einem Wachstum des realen
BIP von 1,8 beziehungsweise 2 Prozent die Zahl der Erwerbstéitigen um
etwa 1 Prozent zu. Vor diesem Hintergrund wire fiir 2003 ein etwas hoherer
als der mit 0,1 Prozent prognostizierte Beschiftigungsanstieg plausibel ge-
wesen. Es muss allerdings beachtet werden, dass die Unternehmen in den
vergangenen zwel Jahren trotz riickldufiger Kapazititsauslastung Personal
gehalten haben. Erst mit andauernder Krise kam es im Laufe des Jahres
2002 auch zunehmend zu Entlassungen. Bei anziehender Konjunktur wird
zunidchst das in den Unternehmen vorhandene Arbeitskriftepotenzial ausge-
schopft. Im weiteren Aufschwungsverlauf werden Produktivititsreserven,
beispielsweise durch flexible Arbeitszeitgestaltung, genutzt. Erst bei krifti-
gerem Wachstum ist zu erwarten, dass der Personalbestand wieder ausge-
weitet wird. Dieses zuriickhaltende Einstellungsverhalten werden die Unter-
nehmen nur nach Strukturreformen (beispielsweise Neujustierung des Kiin-

digungsschutzes) revidieren.

Die Arbeitslosigkeit wird im kommenden Jahr nur geringfiigig um 40.000
sinken. Ein bedeutender Teil der Arbeitslosen wird in die Nichterwerbs-
titigkeit, besonders wegen fortgesetzter Frithverrentungspraxis in den Ruhe-
stand wechseln. Der Anstieg der Erwerbstéitigenzahl um 40.000 rekrutiert
sich somit mehr aus der Stillen Reserve als aus der Arbeitslosigkeit. Die
Zahl der offenen Stellen ist auch im Juni 2002, also im vorldufigen H6-
hepunkt der Krise, nicht unter 1 Million gesunken. Fiir das nédchste Jahr
kann wieder mit Vakanzen in der Gré3enordnung von 1,4 Millionen gerech-
net werden. Fehlerhafte Anreizstrukturen und fortgesetzter qualifikatori-
scher und regionaler Mismatch werden der angekiindigten Vermittlungs-
offensive der Arbeitsamter Grenzen setzen. Bei fortgesetzt hoher Arbeits-

losigkeit wird sich der Fachkréftemangel in vielen Branchen verschérfen.

Die Konjunkturrisiken sind in diesem Herbst noch grofler geworden. Die

sich verhdrtende Schwiéche der Aktienmérkte und die nach der Bundestags-
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wahl plausible Perspektive eines anhaltenden Reformstaus haben die Unter-
nehmenserwartungen weiter eingetriibt. Vor diesem Hintergrund erscheint
die Prognose eines Wirtschaftwachstums von 1% Prozent fiir das kommende
Jahr als vergleichsweise zuversichtlich. Sollte der fiir das Winterhalbjahr
erwartete leichte Aufschwung ausbleiben und der saisonbereinigte Verlauf
des realen BIP auf dem Pfad der ersten Hilfte des Jahres 2002 verharren,
wird das Wachstum des kommenden Jahres nur bei etwa 1 Prozent liegen.
In diesem ungiinstigen Fall wird die Erwerbstitigkeit um 0,3 Prozent

zuriickgehen und die Arbeitslosigkeit bis auf 4,3 Millionen steigen.

September 2002 Jorg Beyful3
Michael Gromling
Holger Schéfer
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IW-PROGNOSE 2003
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Absolut in Milliarden Euro in Prozent gegeniiber Vorjahr
Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts
Erwerbstitige (in Tsd.) 38917 38.730 38.770 0,4 ) 0
Arbeitsvolumen (Mrd. Std.) 56,5 55,9 55,8 -0,4 -1 -Ya
Produktivitét (Euro/Std.) 35,1 35,6 36,3 1,0 I§%) 2
Bruttoinlandsprodukt 1.980,8 1.991,1 2.025,9 0,6 Va 1%
Verwendung in Preisen von 1995
Private Konsumausgaben 1.131,6 1.130,4 1.144,9 1,5 -0 1%
Konsumausgaben des Staates 382,6 386,5 390,3 0,8 1 1
Anlageinvestitionen 419,5 405,0 413,6 -5,3 -3 2
- Ausriistungen 165,4 157,1 160,3 -5,8 -5 2
- Sonstige Anlagen 26,5 27,0 28,1 5,0 2 4
- Bauten 2277 220,9 2253 -6,0 -3 2
Vorratsveranderung -15,2 -6,0 -5,0
AuBenbeitrag 62,2 75,2 82,1
- Export 695,4 698,8 733,8 5,0 Y 5
- Import 633,1 623,6 651,7 1,0 -1% 4Y,
Bruttoinlandsprodukt 1.980.,8 1.991,1 2.025,9 0,6 Ya 1%
nachr.: Inlandsnachfrage 1.918,6 1.915,9 1.943,8 -0,8 -0 1%
Verwendung in jeweiligen Preisen
Private Konsumausgaben 1.232,2 1.247,6 1.281,2 3,5 1% 2%
Konsumausgaben des Staates 393,5 401,4 409,4 1,6 2 2
Anlageinvestitionen 416,3 402,3 411,9 -5,1 -3 2
- Ausriistungen 166,3 158,9 162,8 -5,4 -4Y, 2%
- Sonstige Anlagen 23,7 24,0 24,7 4.1 1 3
- Bauten 226,4 219,5 2244 -5,8 -3 2Y4
Vorratsveranderung -9,4 6,0 -2,0
AuBenbeitrag 38,6 66,9 74,3
- Export 726,9 7414 785,9 6,1 2 6
- Import 688.,3 674,5 711,6 1,6 -2 5%
Bruttoinlandsprodukt 2.071,2 2.112,1 2.174,8 2,0 2 3
nachr.: Inlandsnachfrage 2.032,6 2.045,2 2.100,6 0,5 Ya 2%
Preisentwicklung
Private Konsumausgaben 108,9 110,4 111,9 1,9 1% 1%
Bruttoinlandsprodukt 104,6 106,1 107,4 1,4 1% 1%
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 1.531,2 1.555,3 1.589,3 1,5 1% 2%
- Arbeitnehmerentgelt 1.120,4 1.138,3 1.163,9 1,9 1% 2V
- Unternehmens- und 410,9 417,0 4254 0,2 1% 2
Vermogenseinkommen
Sparquote 10,1 10,3 10,2
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