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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Eckhardt Wohlers

Konjunktur im Zwielicht

Seit Mitte letzten Jahres hat sich die Konjunktur in Deutschland deutlich abgeschwécht.
Was sind die Griinde dafir? Stehen wir vor einer Rezession oder bleibt es bei einer
Konjunkturdelle? Wie sind die Perspektiven fir das ndchste Jahr?

Was sollte die Wirtschaftspolitik tun?

Konjunkturprognosen haben gegenwértig eine ge-
ringe Halbwertzeit. So haben: die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, die bereits in ihrer im April vorgeleg-
ten Gemeinschaftsdiagnose ihre Wachstumserwar-
tungen fur Deutschland fir dieses Jahr auf 2,1%
zurlickgenommen hatten, nur zweieinhalb Monate
spater eine neue ,Abwertungsrunde® eingeldautet.
Ausschlaggebend dafir war die ungiinstige Entwick-
lung in der ersten Halfte dieses Jahres. Die konjunk-
turelle Schwache, die im zweiten Halbjahr 2000 be-
gonnen hatte, setzte sich nach der Jahreswende un-
vermindert fort.

Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten
Quartal dieses Jahres mit einer laufenden Rate von
knapp 1,5% kaum starker zu als in der zweiten
Jahreshélfte 2000, die Binnenhachfrage ist - nach
dem vom Statistischen Bundesamt verwendeten
X-12-ARIMA-Saisonbereinigungsverfahren' — sogar
zuriickgegangen. Auch fir das zweite Quartal deuten
die vorliegenden Indikatoren auf eine sehr verhaltene
Entwicklung hin. Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich
das Geschiéftsklima weiter eingetriibt, und die Auf-
tragseingange sind in den vergangenen Monaten ge-
sunken (vgl. Schaubild 1). Die gesamtwirtschaftliche
Kapazitdtsauslastung ist seit einiger Zeit rlcklaufig,
so dass definitionsgemaB der Tatbestand eines Ab-
schwungs gegeben ist.

Die Grinde fur die spurbare Akahluhg der Kon-
junktur liegen zum Teil im auBenwirtschaftlichen, zum
Teil im binnenwirtschaftlichen Bereich. Eine nicht un-
betrachtliche Rolle haben die Talfahrt in den USA und
die davon ausgehenden dampfenden Einfliisse auf
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die Weltwirtschaft gespielt. Insbesondere die Sekun-
darwirkungen auf die Schwellenlander in Asien und
Lateinamerika waren erheblich. Dort hat der Erho-
lungsprozess einen kréftigen Dampfer erhalten; die
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts sind
in beiden Regionen seit Herbst letzten Jahres deutlich
zuriickgegangen.

Dies alles lieB auch den deutschen Export nicht un-
berihrt. Seit Jahresbeginn sind die Auftragseingénge
aus dem Ausland spurbar gesunken, und in den letz-
ten Monaten war auch die Warenausfuhr riicklaufig.
Darlber hinaus hat die Verschlechterung der Export-
erwartungen maBgeblich zur Eintribung des Ge-
schaftsklimas und zu zurlickhaltenderen Dispositio-
nen bei Vorprodukten beigetragen.

Preisauftrieb schwicht Binnennachfrage

Stéarker noch als beim Export waren die Bremsspu-
ren bei der Binnennachfrage. Hier schlug in diesem
Jahr vor allem die neuerliche Beschleunigung des
Preisanstiegs zu Buche. Auf der Verbraucherstufe er-
héhte sich die Inflationsrate von 2,2% im Dezember
2000 bis auf 3,5% im Mai dieses Jahres. Insbesonde-
re Haushaltsenergie und Nahrungsmittel verteuerten
sich betrachtlich. Die Inflationsrate ohne Energie und
ohne saisonabhéngige Nahrungsmittel ist aber eben-
falls deutlich gestiegen, sie lag im Mai bei 2,7%. Die-
se Rate durfte den aktuellen Preistrend allerdings et-
was Uberzeichnen. Die vom HWWA zur Charakterisie-
rung des Preistrends berechnete Kernrate® liegt bei
2% (vgl. Schaubild 2).

' Die beiden vom Statistischen Bundesamt verwendeten Saison-
bereinigungsverfahren - Census X-12-ARIMA und BV4 — zeigen fir
das erste Quartal dieses Jahres sehr unterschiedliche Ergebnlsse die
die Beurteilung der konjunkturellen Lage erschweren. So weist
X-12-ARIMA fir die Ausfuhr einen Riickgang aus, BV4 hingegen noch
einen deutlichen Anstieg. Nach X-12-ARIMA ist die inldndische
Verwendung gesunken, nach BV4 hat sie lediglich stagniert.
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Schaubild 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschiland’
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Quellen: Statistisches Bundesamt, ifo Institut; eigene Berechnungen.
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Auch der diesjéhrige Teuerungsschub ist zu einem
erheblichen Teil auBenwirtschaftlich bedingt. Aus-
schlaggebend fir die kraftige Verteuerung von Haus-
haltsenergie und Kraftstoffen waren neuerliche An-
spannungen an den internationalen Markten fir
Olprodukte, der schwache Euro, aber auch Nachwir-
kungen des letztjahrigen Olpreisanstiegs, insbeson-
dere die erst mit Verzdgerung erfolgte Anpassung der
Preise fir Gas und Fernwéarme. Der kréiftige Anstieg
der Nahrungsmittelpreise ist in erster Linie auf die
Tierseuchen BSE und MKS sowie auf dadurch aus-
geléste Anderungen im Verbraucherverhalten
zuriickzufihren. Durch die Beschleunigung des
Preisauftriebs auf der Verbraucherstufe wurde die
Kaufkraft der privaten Haushalte spiirbar ge-
schmaélert, im ersten Quartal um fast 5% Mrd. DM, im
zweiten Quartal wohl sogar um rund 6 Mrd. DM. Dies
war ausschlaggebend dafiir, dass der private Ver-
brauch in den ersten Monaten des Jahres trotz der zu
Jahresbeginn in Kraft getretenen steuerlichen Entlas-
tungen kaum zunahm.

Bau weiter in der Krise

Ein weiterer wichtiger Grund fiir die im ersten Quar-
tal sehr schwache Binnennachfrage liegt in der
Bautétigkeit. Bei den Bauinvestitionen kam es in den
ersten drei Monaten dieses Jahres zu einem drasti-
schen Riickgang. Geprégt wird die Entwicklung vom
Wohnungsbau; hier war der Riickgang gegentber
dem Schlussquartal 2000 mit fast 7'.% doppelt so
stark wie im Nichtwohnungsbau. Zwar wird die Ent-
wicklung im Wohnungsbau immer noch stark von Ost-
deutschland beeinflusst, doch sind auch in West-
deutschland die Wohnungsbauinvestitionen  be-
schleunigt zurlickgegangen. Beiden Regionen ist
gemeinsam, dass sich der Bau von Ein- und Zwei-
Familien-Hausern, der bis Anfang des vergangenen
Jahres noch merklich expandiert und die Wohnbau-
tatigkeit gestitzt hatte, seither ebenfalls auf Talfahrt
befindet.

Dies ist umso erstaunlicher, als die Finanzierungs-
kosten relativ niedrig und die Einkommenserwartung
der privaten Haushalte Uber weite Strecken des ver-
gangenen Jahres relativ gut waren; auch die Aussicht
auf Steuerentlastungenhatte eigentlich anregend wir-
ken missen. Offenbar haben diese Faktoren, die
friher fir die private Bautatigkeit von erheblicher Be-

? Vgl. dazu Jorg Hinze: Infiationsrate (iberzeichnet Preistendenz,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000}, H. 7, S. 438-439.
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.deutung waren, seit einiger Zeit merklich an Gewicht

verloren. Immerhin gibt es auch einen Hoffnungs-
schimmer..So sind die Baugenehmigungen - ein vor-
laufender Indikator - in den ersten Monaten dieses
Jahres sowohl im Wohnungsbau als auch im Nicht-
wohnungsbau wieder etwas gestiegen. '

Beschiftigung steigt nicht mehr

Die Abschwichung der Konjunktur strahit mehr
und mehr auch auf den Arbeitsmarkt aus. Der Anstieg
der Beschaftigung ist in den ersten Monaten dieses
Jahres zum Stillstand gekommen, und die Zahl der
Arbeitslosen steigt seit Jahresbeginn wieder. In West-
deutschland, wo die Arbeitslosigkeit selbst wahrend
der Konjunkturflaute im Winterhalbjahr 1998/99 noch
weiter gesunken war, hat die Zah! der Arbeitslosen in
diesem Jahr erstmals seit drei Jahren wieder zuge-
nommen. In Ostdeutschland, wo es selbst wahrend
des letztjahrigen Aufschwungs nicht zu einer nen-
nenswerten Belebung am Arbeitsmarkt gekommen
war, stagniert die Arbeitslosigkeit weiterhin auf hohem
Niveau. ' i

Alles in allem ist die konjunkturelle Lage'in Deutsch-
land sehr labil. Die Situation &hnelt in manchem der
von Mitte 1999, als es im Gefolge der Finanzkrisen in
Asien, Russland und Lateinamerika ebenfalls weltweit
zu einer deutlichen Abschwéchung der Konjunktur
ge‘kommen war. Damals war die Situation insoweit
noch unglnstiger als heute, als die Auslastung der
Kapazitaten in der Industrie deutlich gesunken und
unter den langfristigen Trend zurlickgefallen war.
Gleichwohi kam es bereits in der zweiten Jahreshalfte
1999, geférdert durch die anziehende Weltkonjunktur,
zu einer splirbaren Erholung, die rasch in einen kréafti-
gen Aufschwung Uberging.

Kaum Anregungen von der Weltwirtschaft

Bei naherer Betrachtung stellt sich die Situation
heute allerdings in einem wesentlichen Punkte anders
dar als vor zwei Jahren: Vom weitwirtschaftlichen
Umfeld ist vorerst keine groBe Unterstiitzung fiir eine
rasche Uberwindung der gegenwdrtigen Flaute zu er-
warten. In den USA hat sich die Konjunktur weitaus
starker abgeschwaécht als nach den Finanzkrisen der
Jahre 1997/98. Immerhin hat die Wirtschaftspolitik

* Bei der Beurteilung der Entwicklung der Bauinvestitionen ist zu
berticksichtigen, dass die Zahlen in den Wintermonaten wegen
witterungsbedingter Probleme bei der Saisonbereinigung mit erheb-
lichen Unsicherheiten behaftet sind. insofern ist nicht auszu-
schlieBen, dass der Ruckgang der Bauinvestitionen im ersten Quartal
tiberzeichnet ist. "
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- Schaubild 2
Entwicklung der Verbraucherpreise

(Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr)
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' Kernrate: Berechnet aus geglatteten Indizes (gleitende 3-Monats-
Durchschnitte fiir den Gesamtindex ohne Heizél und Kraftstoffe so-
wie ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte fir den Index
flr Heizél und Kraftstoffe sowie far Salsonwaren) ohne Steuerinde-
rungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, HWWA-Berechnungen.

rasch reagiert: Die Fed hat seit Anfang dieses Jahres
in mehreren Schritten die Leitzinsen um insgesamt
mehr als zwei Prozentpunkte gesenkt, und die Fi-
nanzpolitik hat einen Teil der geplanten Steuerentlas-
tungen auf dieses Jahr vorgezogen. Dies dirfte das
Vertrauen in eine rasche Uberwindung der Flaute ge-
stéarkt und die Probleme, die aus dem Rickgang der
Vermdgenspreise und - damit zusammenhangend -
aus einem wachsenden Konsolidierungsbedarf bei
vielen privaten Haushalten resultieren, etwas ent-
scharft haben.

Das ldsst erwarten, dass sich die Konjunktur in den
USA in der zweiten Jahreshélfte wieder fangt und
dass sie im Laufe des kommenden Jahres an
Schwung gewinnt. Das hohe Wachstumstempo' der
vergangenen Jahre wird aber in absehbarer Zeit nicht
wieder erreicht werden®. Damit werden die USA — an-
ders als vor zwei Jahren — kqum in der Lage sein, die
Funktion einer Wachstumslokomotive flr die Weltwirt-

* Eine ausfiihrliche Darstellung der weltwirtschaftlichen Entwickiung
folgt in der August-Ausgabe des WIRTSCHAFTSDIENST.
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr)

1998 1999 2000 2001 2002
Bruttoinlandsprodukt’ 2,1 1,6 3,0 1,7 2,2
Private Konsumausgaben 2,0 2,6 1,6 1,4 2,2
Konsumausgaben 05 -0,1 1,4 11 1,2
des Staates
Anlageinvestitionen 3,0 3,3 2,4 0,7 2,8
Ausriistungen 9,2 6,7 9,0 5,7 6,4
Bauten -1,0 05 -25 -3,7 -06
Sonstige Anlagen 109 124 9,7 7.2 7.9
Inlandsnachfrage 2,4 24 2,0 1,4 2,2
Ausfuhr 70 51 132 58 47
Einfuhr : 8,6 8,1 10,2 5,0 4,7
Erwerbstatige? 0,9 1,1 1,6 0,5 0,4
dar.: Westdeutschland 1,2 1,0 2,0 0,6 04
Ostdeutschland -0,2 1,6 -0,3 -0,3 0,1
Arbeitslose (Mill. Personen) . 4,28 4,10 389 383 3,78
dar.: Westdeutschland 2,90 2,76 253 246 243
Ostdeutschland 1,38 1,34 136 1,37 1,35
Arbeitslosenquote® (in %) = ' 10,2 9,8 9,2 9,0 8,9
dar.: Westdeutschland 8,7 8,2 7.4 7.2 7.1
Ostdeutschland 16,7 162 16,4 165 164
Verbraucherpreise* 1,0 0,6 1,9 2,6 1,7
Lohnstiickkosten® . 0,0 0,6 -0,1 0,8 0,8
Finanzierungssaldo . 2,1 -1,4 1,6° -1,8 -1,4
des Staates (in % des BIP)
Leistungsbilanzsaldo® -11,8 -329 -450 -45 "-40

{Mrd. DM)

' In Preisen von 1995. ? Im Inland. West- und Ostdeutschland: Inldnder,
Schéatzung auf Basis der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten und
des Mikrozensus. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). * Preisindex flir die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte; Verénderung gegentiber dem Vorjahr. * Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer im Inland bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in
Preisen von 1995 je Erwerbstatigen. ©in der Abgrenzung der Zahlungs-
bllanzstatlstlk

a Elnschhethh der Erlése aus der Verstelgerung der UMTS-Lizenzen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundes-
anstalt fir Arbeit; 2001und 2002: HWWA-Prognose.

schaft zu bernehmen. Immerhin wird sich die Festi-
gung der Konjunktur in den USA - schon wegen des
Wegfalls ddmpfender Einfliisse — positiv auf die Ent-
wicklung in anderen Regionen auswirken. So ist ins-
besondere fur das kommende Jahr wieder mit einer
merklichen Verbesserung der wirtschaftlichen Lage in
den — von den ,Normalisierungstendenzen“ in der
~New EC_onomy“ zusatzlich getroffenen — Schwellen-
landern in Asien, aber auch in Lateinamerika zu rech-
nen. In Asien wird die Entwicklung allerdings weiterhin
belastet durch die anhaltende Schwéache in Japan.

Im Euroraum hat sich die Konjunktur seit Herbst
letzten Jahres zwar ebenfalls spilrbar abgekiihit, aber
nicht in dem MaBe wie in Deutschland. Auch hier gibt
es insofern Ahnlichkeiten mit der Situation vor zwei
Jahren, als wesentliche Griinde fir die konjunkturelle
Abschwiachung im auBenwirtschaftlichen Bereich lie-
gen. Anders ist dagegen die wirtschaftspolitische
Konstellation. Mitte 1999 gingen — auch als Folge von
deutlichen Zinssenkungen in vielen Mitgliedsl&ndern
im Vorfeld der Wahrungsunion — von der Geldpolitik

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/VII
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erhebliche Impulse auf die Konjunktur aus, wéhrend
die Finanzpolitik als Folge anhaltender Konsolidie-
rungsbemihungen restriktiv wirkte. In der derzeitigen
Schwéchephase ist es eher umgekehrt.

Auch bei der derzeitigen' wirtschaftspolitischen
Konstellation gibt es begriindete Hoffnung, dass es
bei einer voriibergehenden Flaute bleibt und dass die
Konjunktur in der zweiten Jahreshlfte im Euroraum
wieder anzieht. Ein Grund sind die finanzpolitischen
Anregungen in einer Reihe von Mitgliedsl&ndern, die
aus konjunktureller Sicht zum richtigen Zeitpunkt
kommen. Uberdies werden die dampfenden Effekte
der letztjahrigen Straffung der Geldpolitik alimahlich
schwécher. Zudem ist der geldpolitische Kurs derzeit
annahernd neutral; dies gilt umso mehr nach der Lelt-
zinssenkung im Mai®.

EZB in der Zwickmiihle

Angesichts der Konjunkturschwéche werden die
Stimmen lauter, die weitere Zinssenkungen fordern.
Gemessen an den zwei Saulen, auf denen die EZB
ihre geldpolitischen Entscheidungen griindet, besteht
gegenwadrtig aber kaum Spielraum fUr eine weitere
Lockerung. Die Expansion von M3 hat sich zwar in
diesem Jahr spurbar verlangsamt. Das Wachstum
liegt aber immer noch Uber dem Referenzwert von

4',%. Allerdings wird es offenbar auch noch nach der
jungsten Korrektur durch Sondereinflisse tberzeich-
net’. Auch die zweite Saule, das Biindel relevanter
Indikatoren fir die Preisentwickiung, spricht gegen-
wartig kaum fur eine Lockerung der Geldpolitik. Der
Preisanstieg halt sich'hartnéckig Uber 2%, die Ziel-
marke wird erst im Laufe des néchsten Jahres — und
damit deutlich spater als noch 'vor einiger Zeit erwar-
tet — unterschritten.

Damit steigen auch die Risiken einer Verfestigung
des Preisauftriebs, nicht zuletzt infolge von Sekun-
dareffekten von Seiten der Lohnpolitik. Allerdings
dirfte der Hohepunkt der Preissteigerungen inzwi-
schen erreicht sein. Als Folge des wieder gesunkenen
Olpreises und des Abklingens der Sekundareffekte
der vorangegangenen Olpreissteigerungen werden
die Inflationsraten im Euroraum bereits in den néchs-
ten Monaten spirbar sinken. Deshalb ist in der Prog-
nose flir den Sommer eine weitere Ricknahme der
Leitzinsen um 25 Basispunkte unterstellt.

Bei der Zinsentscheidung konnte auch der Kurs
des Euro eine Rolle spielen. Die Hoffnung, dass er

¢ Im Mai wurde der Satz fur Hauptreflnanaerungsgeschafte um
25 Basispunkte auf 4,5% zurlckgenommen.
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sich mit dem Abbau des Wachstums- und Zinsgefél-
les zwischen den USA und dem Euroraum festigen
werde, hat sich nicht erfiillt”. Zwar hatte, als um die
Jahreswende 2000/2001 in den USA Rezessionsangs-
te aufkamen und die Fed die Leitzinsen senkte, der
Kurs des Euro zeitweilig angezogen. In den vergange-
nen Monaten gab er aber wieder nach, obwohl das rea-
le Bruttoinlandsprodukt im Euroraum sogar etwas star-
ker stieg als in den USA, und die kurzfristigen Zinsen
inzwischen sogar niedriger sind als in Amerika. Zum Teil
héngt die anhaltende Euro-Schwéche wohl damit zu-
sammen, dass sich der Preisauftrieb im Euroraum
stérker beschleunigte als in den USA, so dass sich die
Inflationsdifferenzen deutlich verringerten. Die dies-
jahrige Entwicklung des Euro deutet aber wohl auch
darauf hin, dass in den USA langerfristig nach wie vor
ein hdheres Wachstumspotential gesehen wird als im
Euroraum, und dass den USA eine raschere Uberwin-
dung der augenblicklichen Konjunkturflaute zugetraut
wird als der EWU. Von daher spricht derzeit wenig
dafiir, dass sich der Euro schon bald nachhaltig festigt.

Verhaltene Belebung in der zweiten Jahreshilfte

Vor diesem Hintergrund dirfte sich die Konjunktur
in Deutschland in der zweiten Halfte dieses Jahres
stabilisieren. Trotz etwas rascherer konjunkturelier Ex-
pansion wird die Kapazitdtsauslastung aber zunéchst
noch weiter sinken. Der Abschwung wird sich also nur
verlangsamen die Output- Lucke wird sich weiter ver-
gréBern. Vom Export, der in den beiden vergangenen
Jahren Motor des Aufschwungs war, sind schon we-
gen der verhaltenen Entwicklung in den auBBereuropa-
ischen Regionen kaum Anregungen zu erwarten, zu-
dem lassen die von der letztjdhrigen Euro-Abwertung
ausgegangenen Impulse nach. Dagegen wird die Bin-
nennachfrage in der zweiten Jahreshélfte an Fahrt ge-
winnen. MaBgeblichen Anteil daran hat der private
Verbrauch. Bei deutlich nachlassendem Preisauftrieb
- wozu neben der Entspannung an den Olmarkten
auch das Auslaufen der vom bisherigen Olpreisan-
stieg ausgeldsten Uberwilzungsvorgénge und das
Abklingen- von Sondereinflissen wie BSE und MKS
beitragt - wird er beschleunigt expandieren. Zudem
dirften gegen Jahresende von der Einfihrung des
Euro-Bargeldes  einige Anregungen ausgehen. So
werden sicherlich nicht alle von den privaten Haushal-
ten in Deutschland - aber auch von Haushalten in vie-

® Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Wirtschaftslage in Deutschiand im
Frihjahr 2001, Monatsbericht. Mai 2001, S. 18; dies.: Monetare
Entwicklung im Euro-Raum seit Beginn der EWU, Monatsbericht
Juni 2001, S. 42 ff.

7 Vgl. dazu auch Jérg Hinze: Weiterhin Inflationsrisiken, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 81. Jg. (2001) H.6, S. 352.
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len mittel- und osteuropéischen Landern — gehaltenen
Bargeldreserven umgetauscht, sondern zum Teil zum
Kauf von Konsumgiitern verwendet.

Im kommenden Jahr wird die Konjunktur in
Deutschland an Fahrt gewinnen. Getragen wird die
Expansion weiterhin vorwiegend von der Binnennach-
frage und nicht zuletzt vom privaten Konsum. Zwar
lassen die Anregungen von Seiten der Finanzpolitik
nach, doch kommen die von der diesjihrigen Locke-
rung der Geldpolitik ausgehenden Anregungen im
Jahre 2002 mehr und mehr zum Trageﬁ. Gestarkt wird
die Konjunktur auch vom weiteren Nachlassen des
Preisauftriebs. Die Inflationsrate wird im Durchschnitt
des nachsten Jahres mit 1,7% wieder unter der Zwei-
Prozent-Marke liegen (vgl. Tabelle). Das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte wird deshalb im
kommenden Jahr trotz des Wegfalls der Effekte der
Steuerreform real eher noch etwas stérker steigen als
2001, SchlieBlich wird der Export im kommenden Jahr
wieder von der anziehenden Weltkonjunktur begiins-
tigt. Allerdings wird er nicht an die hohen Raten der
vergangenen Jahre anknipfen kénnen.

Alles in allem ist fir das Jahr 2002 ein Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts um etwa 2%.% zu
erwarten, nach 1,7% in diesem Jahr. Die Lage am Ar-
beitsmarkt wird sich wegen der Konjunkturflaute nur
wenig verbessern. Zwar wird es im Laufe der zweiten
Halfte dieses Jahres auch hier wieder zu einer leichten
Belebung kommen. Im Durchschnitt des Jahres 2001
wird die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland aber nur
wenig zuriickgehen. Gleiches gilt fiir das kommende
Jahr. Das Ziel der Regierung, die Arbeitslosenzahl im
Jahre 2002 unter die Grenze von 3,5 Millionen zu
driicken, wird deutlich verfehlt.

Verzdégern wird sich wegen der Konjunkturflaute
auch der Abbau des Finanzierungsdefizits des Staa-
tes. Es wird in diesem Jahr mit 1,8% in Relation zum
BIP deutlich Giber der von der Regierung angestrebten
Marke von 1'%% bleiben; im ndchsten Jahr wird es le-
diglich auf 1,4% sinken. Dies ist aber kein Grund, in
hektischen Aktionismus zu verfallen — weder in die ei-
ne, noch in die andere Richtung. So wére es in der ge-
genwdrtigen Situation kontraproduktiv, zu versuchen,
durch zusétzliches Sparen das Finanzierungsdefizit
doch noch auf 1%% des BIP zu driicken. Dadurch
wirde die Wirksamkeit der im Budget enthaltenen
automatischen Stabilisatoren eingeschréankt und die
Konjunktur zusétzlich belastet. Umgekehrt sollte aber
auch nicht nach neuen Ankurbelungsma3nahmen ge-
sucht werden. Die Regierung hat mit den zu Jahres-
beginn in Kraft getretenen steuerlichen Entlastungen -
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wenn auch ungewollt — bereits erhebliche Schritte zur
Stitzung der Konjunktur unternommen. Ohne das
Steuerpaket, das Entlastungen flr private Haushalte
und Unternehmen von rund 45 Mrd. DM oder 1,1%
des Bruttoinlandsprodukts bringt, wére der Ab-
schwung viel ausgepragter. Weitere MaSnahmen sind
— zumindest aus konjunktureller Sicht — nicht ange-
bracht. Unter Wachstumsaspekten bleibt die Regie-
rung dagegen weiterhin in der Pflicht. Die diskutierte
Deregulierung des Arbeitsmarktes oder ein Vorziehen
weiterer Schritte der Steuerreform wéren zur Stéarkung
der Wachstumskréafte durchaus sinnvaoll.

Prognoserisiken

Bei der Prognose gibt es betrachtliche Risiken. So
ist nicht auszuschlieBen, dass die Konjunkturflaute in
den USA sich langer hinzieht als hier unterstellt. Das
hatte wegen des groBen Gewichts der USA auch
Ruckwirkungen auf andere Regionen. Weitere Risiko-
faktoren sind der Olpreis und der Euro-Kurs. Bei der
vorliegenden Prognose wird davon ausgegangen,
dass sich der Olpreis auf einem Niveau von 25 $/Bar-
rel hélt. Ein héherer Olpreis — etwa als Folge' einer Ver-
scharfung der politischen Lage im Nahen Osten —
kdnnte die rasche RUcRbiIdung der Inflationsraten be-
hindern. Gleiches gilt fir einen anhaltend schwach
tendierenden Euro. Aber auch eine rasche und kréfti-
ge Hoherbewertung des Euro — etwa in Zusammen-
hang mit einer Rezession in den USA - wire nicht un-
problematisch, weil sie die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit von Produkten aus dem Euroraum
schwachen und damit den Export zusétzlich belasten
wiirde. Dies wirde zumindest kurzfristig die positiven
Effekte auf die Preisentwicklung liberkompensieren.

Ein Risiko birgt schlieBlich auch die Lohnentwick-
lung. Sie war in den vergangenen Jahren trotz der
olpreisbedingten Beschleunigung des Preisauftriebs
moderat. Hier ist unterstellt, dass die kommende Ta-
rifrunde nicht viel hdhere Lohnsteigerungen bringt als
bisher. Begriinden [&sst sich dies mit der flauen Kon-
junktur, der ins Stocken geratenen Erholung am Ar-
beitsmarkt und nicht zuletzt mit deutlich sinkenden In-
flationsraten. In letzter Zeit werden aber die Stimmen
lauter, die fir die kommende Lohnrunde deutlich
héhere Lohnabschliisse als bisher fordern. Kame es
dazu, wirde nicht nur der Abbau der Arbeitslosigkeit
gefahrdet, auch das Preisklima in Deutschland wirde
erheblich belastet. Eine spurbare Beschleunigung des
Lohnanstiegs in Deutschland koénnte von der EZB
Uiberdies als Signal flr steigende Inflationsrisiken ange-
sehen werden, insbesondere wenn eine solche Lohn-
politik Nachahmer in anderen Mitgliedslandern fande.
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