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Sehr geehrter Herr Minister, meine sehr geehrten Damen und Herren,
die Stérke des ifo Instituts liegt in der Konjunkturbeobachtung, und was interessiert uns
derzeit mehr as der Gang der Konjunktur in Deutschland und der Welt?

Vor einem Jahr schien die Welt noch in Ordnung, obwohl sich die ersten Gewitter-
wolken am Horizont abzeichneten. Die gute Konjunktur hat uns all die strukturellen
Probleme vergessen lassen, unter denen Deutschland leidet:

die hohen Lohnkosten,

den rigiden Arbeitsmarkt,

die hohe Abgabenlast auf dem Faktor Arbeit,

die |l&hmende Wirkung des deutschen Sozial systems,

die hohen Kosten der deutschen Vereinigung,

die Gefahrdung der deutschen Wettbewerbsfahigkeit durch die Niedriglohnkonkur-

renz in Osteuropa,

den Verlust des Wettbewerbsvorteils durch niedrige Zinsen, den uns Deutschen die

D-Mark geboten hatte.

All das konnte als Problem verdrangt werden, weil die Konjunktur ja so gut lief. Wieder
einmal sind viele der Illusion erlegen, es kénne ungeachtet all dieser Probleme auch in
Deutschland eine Phase eines neuen Wirtschaftswachstums beginnen, die der Entwick-
lung in Amerika und anderswo nahe kommt, und a's kdnne man deshalb so weiter ma-
chen wie zuvor. In der Tat hatten wir im Jahr 2000 ein stol zes Wirtschaftswachstum von
real 3%, wie in den besten Zeiten.

Die Konjunkturforscher des ifo Instituts haben schon damals gewarnt, ein Wachstum,
das durch eine blof3e Verbesserung des Auslastungsrades der Produktionskapazitéten
zustande kommt, nicht mit einem Wachstum dieser Kapazitdten selbst gleichzusetzen.
Das Auf und Ab der Wirtschaft, die zyklische Entwicklung um den Trend, hat wenig
mit dem Trend selbst zu tun. Es gehdrt nun einmal zur Marktwirtschaft dhnlich wie der
Stau und die anschlief3ende Beschleunigung auf der Autobahn.

Lassen Sie mich nach dieser Vorwarnung nun Uber die Erkenntnisse zur Gefahr des
néchsten Wirtschaftsstaus berichten, die die Konjunktur- und Befragungsabteilungen
desifo Instituts in den letzten Wochen gewonnen haben. Es geht a'so um den Verkehrs-
funk fur die Weltwirtschaft, Bayern 6, sozusagen.

Werfen wir also einmal einen Blick auf die Weltwirtschaft. Die Weltwirtschaft hat im
vergangenen Jahr ein Rekordwachstum erzielt.
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Rekordwachstum
der Weltwirtschaft

im Jahre 2000
4.8 %

Die Asienkrise war Uberwunden, China braust ohnehin davon, Amerika stand noch
immer unter Dampf und selbst in Europa zog die Konjunktur an. Das war eine glickli-
che Konstellation, die in der Summe dieses enorm hohe Wirtschaftswachstum produ-
ziert hat.

Weltkonjunktur
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Wie wir hier sehen, war das Wachstum mit 4,8% hoher a's irgendwann sonst in den
letzten zehn Jahren. Die Auswirkungen der Asienkrise im Jahr 1998 mit einem Wachs-
tum von nur 2,8% erkennt man deutlich. Seitdem ging es bergauf, schon 1999 und erst
recht im Jahr 2000.

Hinter diesem Wachstumsrekord fur den Jahresdurchschnitt verbirgt sich aber eine
deutliche Wachstumsverlangsamung im Verlauf des Jahres.
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Hier sehen sie, das Ergebnis der ESI-Expertenumfragen, die das ifo Institut auf dem
Wege des Internet unter 800 Experten in 80 Landern dieser Erde durchfiihrt. Die Er-
wartungen der Experten hatten zu Beginn des Jahres 2000 ihre hdchsten Werte erreicht,
verschlechterten sich dann aber von Jahr zu Jahr, und in den ersten beiden Quartalen
dieses Jahres liegen sie sogar im negativen Bereich. Das heilét, dass mehr Experten
glauben, dass die Wirtschaftslage sich im néchsten Jahr verschlechtert, als glauben, dass
sie sich verbessert.

Die Beurteilung der Wirtschaftslage folgt, wie sie hier sehen, den Erwartungen auf
dem Ful%e. Allgemein wird die Lage heute noch als befriedigend angesehen, aber es
wird erwartet, dass sich die Lage weiter verschlechtert. Die Konjunktur kippt.

AudlOser fur das Kippen der Konjunktur war vor alem die rapide Verteuerung des
Erdols und anderer Energietrager. Der Erdolpreis schoss Uber 30 Dollar je Barrel hin-
aus, was gerade bei den energieintensiv |ebenden Amerikanern einen erheblichen Kauf-
kraftverlust bedeutete. Vielleicht haben auch die Notenbanken in den USA und Westeu-
ropa zu spét reagiert, aber nachher ist man natrrlich immer schlauer.
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Ende des Wachstumsbooms

In den USA

In den USA ging der Wachstumsboom zu Ende. Dort hatte der Boom im | T-Sektor
bis Mitte 2000 die zyklische Verlangsamung tberdeckt, die sich in anderen Bereichen
bereits ab Herbst 1999 abzeichnete. Als die IT-Branche auf Uberkapazitaten mit schar-
fen Produktionseinschnitten reagierte, verscharfte dies die kontraktiven Effekte, die von
den gestiegenen Olpreisen und auch der Aufwertung des Dollar ausgingen.

Wirtschaftsentwicklung in den USA

Bruttoinlandsprodukt und Einschatzung der wirtschaftlichen Lage

Salden

Beurteilung der Geschaftslage
(rechte Skala)

Veranderung des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr in %
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Hier sehen Sie, wie die Quartalswerte des wirtschaftlichen Wachstums, bezogen auf das
jeweilige Vorjahresguartal, seit der Mitte des Jahres 2000 zurtickgingen. Die hochste
Wachstumsrate wurde im 2. Quartal 2000 erzielt, von da an ging es bergab.

Die Lagebeurteilung der von uns befragten Experten spiegelt diese Entwicklung, wie
Sie sehen, sehr gut wider, und sie kommt mindestens ein Quartal vor den Daten der
amtlichen Statistik. Insofern sehen Sie am aufleren Rande dieses Diagramms bereits

Die Weltkonjunktur und die deutsche Wirtschaft

Ansprachevon Prof. Dr. Dr. h.c. HansWerner Sinn, Président desifo I ngtituts fir Wirtschaftsfor schung,
anlasdich der 52. ordentlichen Mitgliederver sammlung desifo I ngtituts

am 26. Juni 2001 in Miinchen



jetzt, wie hoch die Wachstumszahlen fir die USA im zweiten Quartal 2001 wohl aus-
fallen werden: noch niedriger alsim ersten.

Die Flaute trifft vor allem

asiatische Schwellenlander

und

Japan

Die Konjunkturabkihlung in den USA trifft insbesondere die asiatischen Schwellen-
l&nder und Japan. Der Aufschwung in den Schwellenléndern war wesentlich vom Ex-
port, insbesondere elektronischer Ausristungsgegenstdnde und Komponenten in die
USA, getragen worden.
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Die japanische Konjunktur, die ohnehin labil war, wurde von der konjunkturellen
Talfahrt in den Schwellenldndern und in den USA ebenfalls stark bel astet.
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Hier war die Beurteilung der Lage und der Erwartungen schon immer extrem pessimi-
stisch und hat sich durch die amerikanische Entwicklung nur noch verschlechtert. Japan
ist wirklich in einer beklagenswerten Situation, die sehr dem dhnelt,

Japan und die sakulare Stagnation
(Alvin Hansen 1951)

Deflation 0,3% (2001: 0,7%0)
Wachstum 1,5% (2001: 0%6)
Firmen sind Nettosparer

Sparuberhang/BSP 9,3 %

Nettoneuverschuldung/BSP 8,2 %

Schuldenquote 1992 60 %o
Schuldenquote 2000 130 %

Kurzfristige Zinsen 0 %

Liquiditatsfalle)

was Alvin Hansen in den flnfziger Jahren die , sdkulare Stagnation® genannt hat. Die
wesentlichen Krankheitssymptome passen alle in das Bild.

Japan ist das einzige OECD-Land, in dem eine Deflation herrscht.

Das Wachstum war mit nur 1,5% im letzten Jahr auf3erordentlich gering, und in diesem
Jahr wird die Wirtschaft wohl Gberhaupt nicht mehr wachsen.

Die Firmen sind nicht wie in anderen Landern Nachfrager von Finanzierungsmitteln,
sondern Anbieter. Sie sparen selbst schon mehr als sie investieren, eine absurde Situati-
on fur eine Marktwirtschaft.

AulRerdem ist die Haushaltsersparnis extrem hoch. Rechnet man beides zusammen, so
ergibt sich ein Spartiberhang tber die privaten Investitionen von sage und schreibe 9,3
%. Zum Vergleich: in der EU hat der private Sektor keinen Spartiberhang sondern einen
Investitionsiiberhang.

Der japanische Spartiberhang wird vom Staat absorbiert, der immer mehr Schulden an-
hauft. Die japanischen Sparer akkumulieren Forderungen gegen den Staat und damit
gegen sich selbst, denn sie missen die Zeche durch héhere Steuern letztendlich selber
zahlen.

Die Schuldenquote lag 1992 bei 60%, doch im Jahr 2000, nur acht Jahre spéter, lag sie
bei 130%. Damit Ubertrifft Japan sogar die Spitzenreiter der EU, Italien und Belgien, die
knapp unter 120% liegen.
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Japan leidet wegen seines Spartiberhangs unter einer chronischen Nachfrageschwéche,
die einer expansiven Fiskal- oder Geldpolitik bedarf. Indes sind die Moglichkeiten eines
weiteren Schuldenmachens begrenzt. So bleibt nur die Geldpolitik, aber auch die kann
nicht wirken, denn am kurzen Ende sind die Zinsen bereits seit einigen Jahren bei Null
angekommen, und kleiner als Null kdnnen sie nun einmal nicht sein. Japan steckt in der
keynesianischen Liquiditétsfalle.

Was tun? Als einziger Ausweg verbleibt die Abwertung. Die japanische Notenbank
muss Y en drucken und Dollar dafir kaufen. Dann steigt die Nachfrage nach japanischen
Produkten, und es l&sst sich ein Inflationstrend herstellen, der die Realzinsen negativ
macht. Das fordert die Investitionsneigung, und so kommt die Wirtschaft alméahlich
wieder in Gang.

Ich bin mir nicht sicher, ob Ministerprésident Koizumi die richtigen Politikmal3nah-
men ergreift, wenn er nur auf die Angebotspolitik setzt. Ich vermute eher, dass die star-
ke Gruppe der Sparer in der liberaldemokratischen Partei ihn daran hindert, gegen die
Deflation vorzugehen, denn die Deflation erhoht ja den Realwert der Ersparnisse. So
steckt Japan in einer doppelten Klemme. Die Liquiditétsfalle macht die Geldpolitik im
Inneren unwirksam, und die politischen Verhaltnisse verhindern die Abwertung nach
aulden. Im Ganzen kann man deshalb beztiglich Japan nur &uf3erst pessimistisch sein.

Lassen Sie mich nun wieder zuriick in unsere nghere Umgebung kommen. In West-
europa sind die Verhaltnisse bislang noch ganz anders als in Japan.

Westeuropa zunachst

noch robuster

Die japanische Krankheit hat uns gltcklicherweise bislang nicht angesteckt.
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Wie man an dem ESI-Test fur Westeuropa sieht, sind die Erwartungen zwar auch hier in
den negativen Bereich gerutscht, doch ist die Lagebeurteilung noch tberwiegend posi-
tiv. Die Konjunktur in Westeuropa ist zunachst noch vergleichsweise robust, wenn-
gleich sich in Frankreich erste Anzeichen der Schwéache ergeben. Ein Grund fir die re-
lative Robustheit kann in den fir viele europdische Lander extrem niedrigen Zinsen
liegen, die ihnen der Euro beschert hat. Hier sehen sie, wie sich die langfristigen Zinsen
entwickelt haben.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in den Euro Landern

Italien Griechenland
Landerreihenfolge = Italien
nach Zinshéhe im: Spanien
Januar 1997 __ Portugal
= Finnland
— Belgien
Irland
Frankreich
= Niederlande
— Osterreich
Deutschland

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: Nationale Quellen. 12

Noch vor funf Jahren lagen die Zinsen bei manchen Landern wegen der Wechselkur-
sunsicherheit um funf bis sechs Prozentpunkte Gber den deutschen. Heute gibt es nur
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noch minimale Unterschiede. Insbesondere in Landern wie Italien, Spanien und Portu-
gal erfreuen sich die Firmen heute traumhaft gtinstiger Finanzierungskonditionen.

Starke Abkuhlung der
Konjunktur in Deutschland

In Deutschland hat sich die Konjunktur seit Mitte letzten Jahres indessen sehr stark ab-
gekuhlt.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

1996 1997 1998 1999 2000 2001

1) Saison- und arbeitstéaglich bereinigt; Veranderung in % gegentiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 14

Hier sehen Sie mit den gelben Balken Quartalswerte der sogenannten Verlaufsraten.
Das sind saisonbereinigte Hochrechnungen des Wachstums vom einem zum anderen
Quartal auf das ganze Jahr. Zwar wurde, wie schon erwahnt, auch in Deutschland im
Jahresdurchschnitt 2000 mit 3% ein Rekordwachstum erzielt — immerhin das hochste
seit 1991 — doch blieb das Wachstum, wie man deutlich erkennen kann, im dritten und
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vierten Quartal 2000 wie auch im ersten Quartal 2001 gegentber der jeweiligen Vorpe-
riode relativ gering.

Im Durchschnitt der letzten drei Quartale betrug das Wachstumstempo in Deutsch-
land nur noch rund 1%, in den vier Quartalen zuvor hatte das Wachstumstempo im
Schnitt bei knapp 4 % gelegen.

Malgeblich fur die Abkihlung der deutschen Konjunktur war zum einen die Ver-
langsamung der Weltkonjunktur, von der noch im Jahre 2000 die malf3geblichen Impulse
gekommen waren. Zum anderen schlug die starke Verschlechterung der deutschen
Terms of Trade

Terms of Trade Verschlechterung

1) Stimuliert den Export

2) Schopft Kaufkraft ab

durch die kumulative Wirkung von Olpreis-Explosion und Euro-Schwiche zu Buche,
also der Anstieg der Import- im Verhédtnis zu den Exportpreisen.

Die Terms-of-Trade-Verschlechterung stimuliert zwar den Export, weil sie die inlandi-
schen Produkte im Ausland relativ verbilligt. Dieser positive Effekt hat - neben der
Weltkonjunktur - im vergangenen Jahr das gute Gesamtergebnis sicherlich mit beein-
flusst.

Die Verschlechterung der Terms of Trade schopft indes auch Kaufkraft ab und vermin-
dert deshalb die private Konsumnachfrage. Im letzten Jahr verteuerte sich die deutsche
Einfuhr im Vergleich zum Vorjahr um 7,7 %, die deutsche Ausfuhr jedoch nur um 2,6
%. Demzufolge verschlechterten sich die Terms of Trade um 4,8 %. Der hieraus resul-
tierende Realeinkommensverlust der deutschen Volkswirtschaft zugunsten des Auslands
(und hier insbesondere zugunsten der 6lexportierenden Lander) betrug im abgelaufenen
Jahr rund 60 Mrd. DM.
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Terms-of-Trade-Gewinne bzw. Verluste
der deutschen Wirtschaft

Veranderung gegeniber Vorjahr in Mrd. DM

17.7

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Das sind 1,6 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts. Dieser Zusammenhang erklart,
weshalb die Exporte im Jahr 2000 um dramatische 13 % gegentiber dem Jahr 1999 an-
gestiegen waren, doch der private Konsum real nur um magere 1,6% zunahm. Selbst der
Einkommenseffekt der Steuerreform, der in diesem Jahr mit etwa 45 Milliarden DM zu

16

Buche schlégt, wurde vom Terms-of-Trade-Effekt Gberkompensiert.

Die deutsche Konjunktur ist also von zwel Seiten unter Druck gekommen: Zum einen
durch die Abkuhlung der Weltkonjunktur und zum anderen durch die Beschleunigung

des Preisanstiegs der Importwaren, welche die Binnennachfrage bel astet.
Die Folge dieser Konjunkturschwéche ist,

Folge der Konjunkturschwache:

Arbeitslosigkeit sinkt nicht mehr,

sondern steigt leicht.
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dass die Arbeitsosigkeit inzwischen saisonbereinigt nicht mehr sinkt, sondern leicht
steigt. Hier sehen Sie mit der turkisfarbenen Kurve die tatschliche monatliche Ar-
beitslosigkeit seit 1995.

Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Deutschland

Millionen Personen

= Originalwerte = Jahresdurchschnitt saisonbereinigte Werte

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Stand am Monatsende.

Quelle: Bundesanstalt fir Arbeit; Berechnungen des ifo Instituts.

Die jahreszeitliche Schwankung ist unverkennbar. Wichtiger ist die rote Kurve, die die
saisonbereinigten Werte angibt. Sie zeigt seit Beginn des Jahres einen Anstieg. Das
hatten wir Uber so viele Monate seit 1997 nicht mehr. Insofern konnten wir vor einer
Wende im kurzfristigen Trend bei der Entwicklung der Arbeitslosigkeit stehen, was
aber ohnehin nur eine Rickkehr zu dem langfristigen Trend wére, den Deutschland in
den letzten zwanzig Jahren erlebt hat und der sicherlich durch die starken Lohnsteige-
rungen in dieser Zeit verursacht wurde.

Reale Arbeitskosten Arbeitsvolumen
je Erwerbstétigenstunde (Stunden)

130

.
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Quelle: Gutachten des Sachverstandigenrats, diverse Jahrgange; OECD, Employment Outlook;
Berechnungen des ifo Instituts 19
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Hier sehen Sie, wie sich der reale Stundenlohnsatz in Deutschland, Holland und den
USA seit 1982 — dem Jahr des Abkommens von Wasenaar - entwickelt hat und wie sich
in der gleichen Zeit das Arbeitsvolumen spiegelbildlich veranderte. In Deutschland stie-
gen die realen Stundenléhne um etwa 35%, in Holland nur um gut 20%, und in den
USA um weniger als 10%. Die Folge war, dass das Arbeitsvolumen in den USA um
40% und in Holland um etwa 20% zunahm. In Deutschland ging das Volumen stattdes-
sen um einige Prozentpunkte zurtick.

Der deutsche Trend hat sich zwar bei den Lohnen seit 1995 und bei der Beschéfti-
gung seit 1997 etwas zurtickgebildet, doch sind die Niveauunterschiede immer noch
erheblich. Eine moderate Lohnpolitik von funf Jahren kann nicht wettmachen, was vor-
her 15 Jahre lang falsch gemacht wurde.

Besonders grolie

Probleme in den

neuen Landern

Besonders in den neuen Landern ist die Arbeitslosigkeit ein erhebliches Problem.
Obwonhl dort die Konjunkturbeurteilung nicht mehr schlechter alsim Westen ist, war die
Arbeitslosigkeit mit Uber 17% gegeniiber 8% im Westen noch immer unertraglich hoch.
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Seit dem Fall der Mauer gibt es einen fallenden und ungebrochenen Trend beim Be-
schéftigungsvolumen, der sich in der Arbeitslosenquote gar nicht einmal vollauf zeigt.
Die Entwicklung in den neuen Landern ist auf3erst besorgniserregend. Keine Partei wagt
es, die notwendigen Korrekturen beim Tarifrecht und dem Sozialsystem in Angriff zu
nehmen, die den neuen Landern den Standortnachteil einer allzu raschen Lohnanglei-
chung nehmen wirden. So wird sich denn wohl auch auf absehbare Zeit nichts an dem
verhangnisvollen Trend andern, den wir dort beobachten.

Ost-West-Relation der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat
BIP je Erwerbsfahigen
0 Westdeutschland = 100
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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Auch das Wirtschaftswachstum stagniert. Seit 1997 wéchst der Osten langsamer als der
Westen, vergrol3ert sich also der relative Abstand zwischen den beiden Landesteilen.
Die Wirtschaftseistung je Erwerbsfahigen der ehemaligen DDR-Gebiete lag im Jahr
1996 schon einmal bei 60%, ist aber seitdem wieder unter 58% Prozent gefallen.

Die Weltkonjunktur und die deutsche Wirtschaft

Ansprachevon Prof. Dr. Dr. h.c. HansWerner Sinn, Président desifo I ngtituts fir Wirtschaftsfor schung,
anlasdich der 52. ordentlichen Mitgliederver sammlung desifo I ngtituts

am 26. Juni 2001 in Miinchen



15

In den Kurzprasentationen von Dr. Mller und Dr. Westermann, die Sie gleich im
Anschluss sehen werden, wird diese Problematik ausfihrlicher erértert. Mehr méchte
ich zu den neuen Bundesléndern hier nicht sagen. Eine Konjunkturanalyse fir die neuen
Lander wird Dr. Leibfritz in Kirze in unserer Niederlassung in Dresden prasentieren.

Zur Prognose

Lassen Sie mich nun zum Prognoseteil meines Vortrages kommen. Wie sehen die wei-
teren Konjunkturperspektiven fur die Weltwirtschaft aus? Stehen wir in Deutschland
vor einer Phase niedrigen Wirtschaftswachstums gekoppelt mit kraftigen Preissteige-
rungsraten? Mit anderen Worten: Geraten wir in eine anhatende Phase der Stagflation
oder gar in eine Rezession? Kann man erwarten, dass sich die Weltkonjunktur stabili-
sert?

Vor einer Stabilisierung
der Weltkonjunktur?

Die sich bereits im Friihjahr abzeichnende Flaute in der Weltkonjunktur durfte ausge-
pragter sein als bisher angenommen. Hierauf deuten nicht nur die vorliegenden amtli-
chen statistischen Daten hin, sondern auch so wichtige vorlaufende Konjunkturumfra-
gen, wie der vom ifo Institut vierteljahrlich erhobene Economic Survey International
(ESl). Dariiber hatte ich eingangs berichtet. Sie sehen das Diagramm hier noch einmal.
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Weltwirtschaft

erwartete
Entwicklung

zufrieden- \ zufrieden-
stellend stellend

gegenwartige Lage

schlecht schlecht
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Quelle: Ifo Economic Survey International (ESI). 24

Allerdings waren die Erwartungen im zweiten Quartal 2001 nicht gar so schlecht wie
im ersten. Das ist ein kleiner Hoffnungsschimmer.

Entscheidend fir die Prognose der Weltwirtschaft ist vor allem, ob, wann und wie
stark sich die Konjunktur in den USA wieder bessert. Die Indikatoren hierfir sind leider
zur Zeit nicht eindeutig. Einerseits sind die Auftragseingange der US-Industrie bis zu-
letzt deutlich gesunken, und Unternehmensbefragungen deuten auf ein Anhalten der
Investitionsschwéche in der New Economy hin. Dort sind die Gewinne und die Gewin-
nerwartungen deutlich gesunken. Andererseits hat die amerikanische Notenbank den
Leitzins seit Jahresbeginn in funf Schritten sehr deutlich um 2 % Prozentpunkte auf 4 %
gesenkt, und sie wird die Zinsen wohl noch weiter zurtickfuhren, um den Abwaértstrend
der Konjunktur zu stoppen. Auch wirkt die amerikanische Finanzpolitik zunehmend
expansiv. So erhalten die privaten Haushalte in den USA noch in diesem Jahr Steuer-
riickzahlungen von etwa 50 Mrd. Dollar, was rund %% des Bruttoinlandsprodukts ent-
spricht. Dies mag erklaren, warum der vom Conference Board ermittelte Index des Ver-
brauchervertrauensim Mai deutlich gestiegen ist.

Die Aussicht auf Einkommensteuersenkungen auch im kommenden Jahr sowie die
niedrigeren Zinsen werden nach Einschétzung des ifo Instituts zu einer Erholung des
privaten Konsums und des Wohnungsbaus fuhren und auch den Aktienkursen Auftrieb
geben. Dies wére auch eine Initialziindung fir einen Aufschwung der Unternehmensin-
vestitionen und damit der gesamten Inlandsnachfrage. In der Folge stiegen dann die
amerikanischen Importe, und es gingen wieder positive Impulse auf die Weltwirtschaft
aus.
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Annahme: Moderate Erholung
In den USA

Wir nehmen deshalb an, dass sich die Konjunktur in den USA bereitsim Verlauf dieses
Jahres wieder erholt. Dies ist eine Prognose, die mit erheblicher Unsicherheit behaftet
ist. Aber selbst wenn sich die amerikanische Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte
wieder bessert wird das Wachstum in diesem Jahr nur etwa 1% % betragen. Fir das
Jahr 2002 gehen wir von einer Beschleunigung auf 2 %2 % aus.

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

Saisonbereinigter Verlauf
Index

B laufende Jahresrate 1)
== Jahresdurchschnitt 2)
1. Quartal 1998 = 100

Prognosezeitraum

1998 1999 2000 2001

1) Veranderung in % gegenuiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegentiiber Vorjahr in %.

Quelle: BEA; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2001: Prognose des ifo Instituts.

Die Besserung der US-Konjunktur wird die Exporte der slidostasiatischen Schwel-
lenlénder stimulieren, was auch der japanischen Wirtschaft Impulse verleihen wird.
Diese dirften jedoch fir Japan nicht genug sein.
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Der japanische Patient

weiter auf Intensivstation

Aus den erdrterten Griinden bleibt der japanische Patient auf der Intensivstation.

Die Industriel&nder insgesamt werden nach einem Wachstum von 3,7% im letzten
Jahr in diesem Jahr lediglich ein Wachstum von rund 1 %2 % erreichen. Im néchsten Jahr
durfte sich das Wachstum nur auf reichlich 2% erhéhen.

Wie sind dabei die Perspektiven fur den Euroraum und fr die deutsche Wirtschaft?

Ifo Konjunkturtest
Ist Tiefpunkt der Konjunktur

bald erreicht?

Fir die deutsche Konjunktur hat der ifo Konjunkturtest im Verlauf der zweiten Jah-
reshélfte 2000 und auch im ersten Vierteljahr 2001 die Verlangsamung des Wachstums
richtig angezeigt. Die Frageist, ob der Tiefpunkt bald erreicht ist.
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Hinweise auf eine Antwort liefert die ifo Konjunktur-Uhr, die hier dargestellt ist. In
der Senkrechten wird die Erwartung der westdeutschen Industrieunternehmen, in der
Horizontalen die Lagebeurteilung abgetragen. Wenn gleich viele Antworten positiv wie
negativ sind, ergeben sich jewells Werte von Null. Jeden Monat tragen wir einen neuen
Punkt in dieses Diagramm ein. Hier sind nur die letzten funf Jahre dargestellt, begin-
nend mit dem Januar 1997, weil man sonst nichts mehr erkennen wiirde. Man sieht, dass
sich einigermal3en regelmaldige Kreise ergeben. Im Aufschwung geht die Reise vom
unteren linken Uber den oberen linken in den oberen rechten Quadranten, weil die Er-
wartung der Realitét vorauseilt. So waren wir im Januar 1998 nahe dem Gipfel des Auf-
schwungs.

Doch dann ging die Reise wieder bergab, aber nun auf dem Weg durch den unteren
rechten Quadranten. Bis Anfang 1999 war das verarbeitende Gewerbe Westdeutsch-
lands dann wieder in eine Rezessionsphase gerutscht.

So ging das Hin und Her anschlief3end weiter. Der letzte Hohepunkt der Konjunktur lag
im Frihsommer des Jahres 2000.

Seitdem haben sich Lage und Erwartung mit einer kleinen Unterbrechung im November
und im Januar laufend verschlechtert. Am letzten Freitag kam nun der Konjunkturtest
fur Mai heraus,

doch entgegen unseren Hoffnungen war noch keine Trendwende in Sicht. Die Reise
ging weiter in Richtung Rezession.
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Wird EZB die Zinsen

weiter senken?

Die Frageist, was die Européische Zentralbank nun macht. Sie muss natrlich auf die
Inflation schauen. Auf den ersten Blick steht es damit gar nicht besonders gut.

Inflation und Kerninflation in Deutschland

Veranderung gegeniber Vorjahr in %

Inflationsrate”?

23/14%

Kerninflationsrate?®

1997 1998 1999 2000 2001

1) Preisindex der Lebenshaltung aller privaten Haushalte.- 2) Preisindex ohne Saisonwaren, ohne Heizdl,
Kraftstoffe und Gas, sowie ohne Giiter und Dienstleistungen mit administrierten Preisen.- 3) Zahlenangabe:
Veranderung gegenuiber Vorjahr im Jahresdurchschnitt in %; 2001: geschatzt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts. 3 l

Im Mai hatte der Preisindex fir die private Lebenshaltung ein um 3,5% hoheres Niveau
als ein Jahr zuvor, und wir erwarten, dass dieser Index im Jahresmittel 2001 um etwa 2
Y2 % Uber dem Wert des Jahres 2000 liegen wird. Man darf aber nicht tbersehen, dass
der Preisanstieg zum Teil auf eine Rethe von Sonderfaktoren zurtickzufihren ist, die
sich so nicht wiederholen werden. Hier sind die BSE-Krise, der schwache Euro und die
hoheren Energiepreise zu nennen. Rechnet man diese und dhnliche Sondereinfltisse her-
aus, so ergibt sich ein sehr viel moderaterer Verlauf der Inflationsrate, wie er durch die
Kerninflationsrate gemessen wird.
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Die Kerninflationsrate lag im Jahr 2000 nur bel 0,8% und wird im Jahresdurchschnitt
2001 1¥2 % betragen. Das sind moderate Werte. Offenbar ist ein Inflationsimpuls auf
breiter Front zur Zeit nicht in Sicht. Da die Preissteigerungsraten im Euroraum in den
kommenden Monaten spurbar sinken werden, rechnen wir im spéteren Verlauf des Jah-
res noch mit einer weiteren Leitzinssenkung der EZB um einen viertel Prozentpunkt.
Mehr wére fur Deutschland zwar wiinschenswert, aber aus den genannten Griinden sind
die Zinsen in vielen anderen européischen Landern niedriger als friher und wirken dort
sehr expansiv.

Die Finanzpolitik wirkt in diesem Jahr in fast allen Mitgliedslandern des Euroraums
und auch in Deutschland expansiv, insbesondere well Steuern gesenkt wurden. Ohne
diese Steuersenkungen ware die Konjunktur noch schwéacher als wir sie hier prognosti-
zZieren.

Finanzpolitik regt

Konjunktur an

Direkte und indirekte Steuern wurden im Durchschnitt des Euroraums im Ausmal3
von etwa ¥% des Bruttoinlandsprodukts gesenkt, mit Schwerpunkt bei den Einkom-
mensteuern. Im nédchsten Jahr betragt der Steuersenkungseffekt im Euroraum nur noch
gut ¥. Besonders ausgepragt ist die Steuerentlastung in diesem Jahr in Deutschland,
Frankreich, Italien und in den Niederlanden. Aul3erdem werden vielfach Sozialabgaben
herabgesetzt, um die Lohnnebenkosten zu driicken. Zur Gegenfinanzierung sind ande-
rerseits in einigen Landern indirekte Steuern, Abgaben und Gebiihren erhoht worden. In
Deutschland wird zusétzlich im néchsten Jahr das Kindergeld erhoht (rund 4 Y2 Mrd.
DM), um einem Urtell des V erfassungsgerichts Rechnung zu tragen.
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Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit
des Staates?

in % des BIP

Ausgaben
47.9 47.6
Einnahmen A

Budgetdefizit (rechte Skala)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1) Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversicherung in der Abgrenzung der VGR.
2001 und 2002: Schatzung des ifo Instituts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des ifo Instituts. 33

Hier sehen Sie, wie die Ausgaben und Einnahmen des deutschen Staates sich in der
Vergangenheit entwickelt haben und sich nach unserer Einschétzung in der Zukunft
noch weiter entwickeln werden. Die Differenz zwischen Ausgaben und Einnahmen ist
das Budgetdefizit. Die Steuersenkung wird zusammen mit der schwéacheren Konjunktur
das Defizit des gesamten Staatssektors 2001 auf 2% des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts steigen lassen. Im nachsten Jahr dirfte die Defizitquote dann wieder auf 1,6%
sinken. Im Jahr 2000 hatte sie ohne Beriicksichtigung der UMTS-Erldse nur 1% betra-
gen.

Eine wichtige Frageist, ob die Lohnpolitik moderat bleibt.

Bleibt Lohnpolitik

moderat?
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In der Prognose gehen wir davon aus, dass dies in Deutschland und im gesamten Eu-
roraum der Fall sein wird. Hier gibt es nattirlich Risiken. Keinesfalls darf es zu Tarifab-
schlUssen auf der Basis der temporar hohen Inflationsraten kommen. Eine Lohn-Preis-
Spirale muss also unbedingt vermieden werden.

Lohn-Preis-Spirale

mufld vermieden werden

Die derzeit hoheren Preissteigerungen konnten tatsdchlich zu einem aggressiveren
Lohnverhalten fihren. Von Vortell ist hier aber, dass im Frihjahr 2002, wenn die gro-
[3en Tarifrunden laufen, der Preisauftrieb geringer sein durfte als zur Zeit.

Unklar ist die Entwicklung des Euro sowie der von ihm ausgehende Effekt auf die
Exportnachfrage und die Realeinkommen der Haushalte.
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Entwicklung des Euro in US-Dollar

1EUR=..US$

JFMAMJ JASONDJFMAMIJIJASONDIJIFMAMI

1999 2000 2001

Quelle: Europaische Zentralbank.

36

Der Euro fing bei 1,18 Dollar an und ist mit Unterbrechungen seitdem bestandig gefal-
len. Er hat viele Erwartungen und Hoffnungen enttéuscht. Derzeit krebst er wieder bei
85 Cent herum.

Warum ist der Euro so schwach?

Grunde fur den schwachen Euro

» Eurosklerosis, New Economy in Amerika?
e Hohe Zinsen in Amerika?

 Flichtendes Schwarzgeld

» Zuruckdrangende DM-Bargeldbestande
aus Osteuropa

Das ifo Institut hat frihzeitig darauf hingewiesen, dass die populdren Grinde fir den
schwachen Euro, die man immer wieder hort, nicht stimmen kdnnen.

Die Dynamik der amerikanischen Wirtschaft kommt als Erklarung kaum in Frage, weil
der Euro schwach blieb, as diese Dynamik nachlief3. Insbesondere der Euro-Kursverfall
im ersten Viertel dieses Jahres, als sich die Nachrichten Gber die amerikanischen Pro-
bleme verdichteten, passt nicht zu dieser These. Im Ubrigen héatten, wenn die These
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stimmen wiirde, die amerikanischen Aktien seit der Einflhrung des Euro relativ zu den
européi schen anziehen mussen. Das Gegentell war der Fall.
Auch der Hinwels auf die hohen amerikanischen Zinsen passt nicht mehr, seit die Fed
die Zinsen so dramatisch gesenkt hat. Mittlerweile sind die Geldmarktzinsen in Europa
hoher alsin den USA, und trotzdem ist der Euro schwach. Warum nur fallt der Euro?
Nein, die Schwéche muss andere Griinde haben.
Nach unserer Meinung haben sie damit zu tun, dass der Euro derzeit nur eine virtuelle
Waéhrung ist. Zum einen bedeutet das, dass Halter von Schwarzgeld sich bemihen, eu-
ropéische Bargeldbesténde in den Dollar umzutauschen, statt diese Besténde im néch-
sten Jahr offiziell zu wechseln.
Zum anderen drangen D-Mark-Besténde aus Osteuropa zurtick, weil dort eine allgemei-
ne Verunsicherung bezlglich der DM eingesetzt hat. Etwa ein Drittel der DM-
Bargeldbesténde wurden ja in Osteuropa nach dem Fall des Eisernen Vorhangs fir
Transaktionszwecke und zur Wertaufbewahrung absorbiert. Angesichts der subjektiven
Unsicherheit bezlglich des Umtausches in den Euro, der nachstes Jahr ansteht, gehen
die Leute auf ,,Nummer sicher” und tauschen ihre DM-Bestande lieber jetzt gleich in
den Dollar. Man sieht insbesondere den letztgenannten Effekt sehr deutlich in der Stati-
stik Uber die umlaufende DM- Bargeldmenge.
Die Bargeldmenge ist in letzter Zeit sogar absolut gefallen und hat sich auf jeden Fall
nach unten hin vom allgemeinen Wachstumstrend gel 6st.

Anteil der DM-Bargeldmenge
an dem Euro-11 Bargeldumlauf

0.46

0.45

0.44
0.43

0.42
0.41
0.40

0.36
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: CES.

Auch der Anteil der D-Mark-Bargeldmenge an der gesamten Euro-11-Geldmenge ist
seit der Zeit, as die Einfuhrung des Euro Gewissheit wurde, stark zurtickgegangen.
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Man sieht hier sehr deutlich, dass der deutsche Geldanteil nach dem Fall des Eisernen
Vorhangs stieg — das war die Absorption der D-Mark in Osteuropa — und seit 1997 um
bald finf Prozentpunkte, absolut um etwa 27 Mrd. Euro, fiel. Das entspricht einem
Rickgang der Euro-Bargeldmenge um etwa ein Zehntel. Dieses Phdnomen kann man
nur mit den aus Osteuropa zurtickdréngenden Geldbesténden erklaren. Mich freut, dass
mittlerweile auch die Bundesbank dieser Erklarung zugeneigt ist.

Fur unsere Prognose folgt daraus, dass wir vorlaufig nicht von einem Erstarken des
Euro und den entsprechenden konjunkturellen Effekten ausgehen. Solche Effekte kom-
men wahrscheinlich erst nach der physischen Einfiihrung des Euro zum Tragen, aber im
Prognosezeitraum werden sie dann noch nicht von besonderer Relevanz sein. Es kann
nattrlich immer sein, dass eine spekulative Antizipation der vorhersehbaren Gesundung
des Euro die Trendwende schon friher einleitet, aber wir halten dies fur weniger wahr-
scheinlich.

Lassen Sie mich zusammenfassen. Es gibt vor alem zwel Bedingungen, die erflllt
sein mussen, damit der gegenwartige konjunkturelle Abschwung in Deutschland und
auch im gesamten Euroraum zum Stillstand kommt und eine Aufwartsentwicklung be-
ginnt.

Bedingungen fur neuen

Aufschwung: Besserung der

Weltkonjunktur und

Nachlassen des Preisauftriebs

Die erste Bedingung ist, dass sich die Weltkonjunktur wieder fangt und es zumindest
nicht zu einer weiteren Abwartsbewegung kommt. Die zweite Bedingung ist, dass im
Inland der Preisauftrieb wieder nachlésst. Fir beide Bedingungen sehen wir — das habe
ich ausgefihrt — durchaus Chancen, wobel es allerdings — wie bei jeder Prognose — auch
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Risiken gibt. Unsere wahrscheinlichste Prognose ist aber, dass es in Deutschland und
auch im gesamten Euroraum im zweiten Halbjahr und dann auch im néchsten Jahr wie-
der zu einer konjunkturellen Aufwértsentwicklung kommt, die alerdings sehr moderat
verlaufen wird. Mit einer echten Rezession, also einem negativen Wachstum Uber meh-
rere Quartale, rechnen wir nicht, aber wir sind in Deutschland zur Zeit und auch im Jah-
resdurchschnitt 2001 nahe einer Stagnation. .

Wir nehmen an, dass bei wieder anziehender Weltkonjunktur die Exportdelle all-
mahlich tberwunden wird.

Exportdelle wird Gberwunden

Dazu tragt auch der schwach bleibende Euro bei, der die Exporte in den Dollarraum
stimuliert. Trotz der Beschleunigung im Jahresverlauf wird das Exportwachstum im
Jahresdurchschnitt 2001 mit rund 5% weniger as halb so grofl3 sein wie im Vorjahr.

Reale Veranderung gegentiiber Vorjahr in %
2000 2001 2002
Exporte + 13.2 +5.1 + 6.4

Privater Verbrauch + 1.6 + 1.0 + 2.0
als Konjunkturstitze
im zweiten Halbjahr

Ausriustungsinvestitionen  + 9.0
mit weniger Dynamik, aber

Bauten -2.5
Baurezession halt an

BIP
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Der private Verbrauch wird erst im spateren Verlauf des Jahres zur Konjunkturstiitze
werden.

Im Jahresdurchschnitt dirfte er mit lediglich 1% wachsen, und dies trotz der massiven
Steuersenkungen. Die Ausristungsinvestitionen

werden aufgrund der schwécheren Absatzentwicklung nur noch halb so stark wachsen
wie im letzten Jahr. Eine Belastung fur die Gesamtkonjunktur ist auch, dass die Baure-
zession anhdlt.

Bei den Bauinvestitionen ist — und hier insbesondere in Ostdeutschland — jedenfalls
immer noch nicht ein Ende der Talfahrt in Sicht; lediglich das Nachholen von witte-
rungsbedingt ausgefallener Produktion kénnte hier temporér positive Veranderungsraten
bewirken. Das Anstiegstempo der deutschen Bruttoanl ageinvestitionen (Maschinen und
Bauten zusammengenommen) wird daher im Prognosezeitraum hinter dem Ergebnis fur
den gesamten Euroraum zurtickbleiben.

Alles in allem wird das Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr nur noch 1,2 % betra-
gen. Dies ist das niedrigste Wachstum seit funf Jahren. Im Jahr 1996 wuchs die deut-
sche Wirtschaft auch nur geringfiigig, damals nur um 0,8%.

Dieses Bild gibt einen detaillierteren Uberblick tiber die Prognose.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf

mm  |aufende Jahresrate 1)
= Jahresdurchschnitt 2)
980 Mrd. DM

950
920
890
860
830

800
1998 1999 2000 2001

1) Veranderung in % gegentiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2001: Prognose.

Dabel ist unterstellt, dass die Konjunktur im dritten und vierten Quartal wieder anzieht.
Im néchsten Jahr wird sich das Wachstumstempo mit dem Auslaufen der bremsenden
Effekte auf 2,2 % beschleunigen. Da im gesamten Euroraum das Bruttoinlandsprodukt
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in diesem Jahr mit knapp 2 % (spitz gerechnet 1,9%) und 2002 mit knapp 2 ¥2 % (spitz
gerechnet 2,4%) stérker expandieren durfte, bleibt Deutschland wie schon in der Ver-
gangenheit auf absehbare Zeit das Schlusslicht im Euro-Zug. In Deutschland wird das
Wachstum durch die Strukturprobleme der ostdeutschen Wirtschaft und den weiter
schrumpfenden Bausektor gedampft. Uberdies wird die Wirtschaftsdynamik auch in
Westdeutschland durch Rigiditéten am Arbeitsmarkt und die nach wie vor hohe Abga-
benbel astung des Faktors Arbeit gebremst. Darauf hatte ich eingangs hingewiesen.

Die hier prognostizierte Konjunkturentwicklung bedeutet, dass wir auf dem Arbeits-
markt in den ndchsten Monaten mit keiner nachhaltigen Verbesserung der Beschéfti-
gungssituation rechnen kénnen. Die Arbeitslosigkeit wird erst im nachsten Jahr wieder
sinken.

Arbeitslosigkeit sinkt erst wieder

Im nachsten Jahr ...
bleibt aber hdher als
3,5 Millionen

Nach unserer Einschétzung wird die Zahl der Arbeitslosen im Herbst sogar das Vorjah-
resniveau wieder leicht Ubertreffen. Erst im néchsten Jahr ist Besserung in Sicht, nicht
zuletzt infolge arbeitsmarktpolitischer Mainahmen, die die Bundesregierung erwagt.

1 Unter dem Schlagwort Job-Adttiv (Aktivieren-Qualifizieren-Trainieren-Investieren-Vermitteln) hat die
Bundesregierung Eckpunkte einer Reform der Arbeitsforderung vorgelegt. Als Mal3nahmen sind vor-
gesehen: Forcierung der Job-Rotation (ein Arbeitsloser Gibernimmt vortbergehend den Arbeitsplatz ei-
nes Beschéftigten, wahrend dieser sich fortbildet), Abschluss verbindlicher Eingliederungsvereinba-
rungen zwischen Arbeitsamt und Arbeitslosen, frihzeitiger Einsatz arbeitsmarktpolitischer Instru-
mente (nicht erst, wenn Langzeitarbeitslosigkeit vorliegt). Ferner soll durch eine Auswertung der lau-
fenden Modellprojekte der Mittel einsatz optimiert werden.
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Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Deutschland

Millionen Personen

= Originalwerte Scl
— Jahresdurchschnitt

saisonbereinigte Werte

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Stand am Monatsende

Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts. 44

Nach unserer Prognose werden im laufenden Jahr rund 3,8 Millionen Arbeitslose zu
erwarten sein, und im Herbst des néchsten Jahres saisonbereinigt immer noch rund 3,7
Millionen.

Nun hat der Bundeskanzler ja als Ziel ausgegeben, die Arbeitslosenzahl bis zum Herbst
néchsten Jahres unter die 3 ¥2 Millionen-Marke zu senken. Wenn wir als Mesdlatte fir
dieses Ziel — wie es unter Okonomen iiblich ist — die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit
nehmen, dann wird der Kanzler nach unserer Prognose sein Ziel nicht erreichen. Schau-
en Sie sich das Bild genau an.

Der blinkende Pfeil zeigt den Beginn des Prognosezeitraumes. Die rote Linie, die den
saisonbereinigten Verlauf angibt, ist links vom Pfeil bereits Realitédt. Es ist schlechter-
dings kaum maoglich, dass sie im Prognosezeitraum die bel 3,5 Millionen eingezeichnete
weil3e Linie schneidet. Insofern ist es auch nicht moglich, dass die Arbeitslosenzahl im
Jahresdurchschnitt bis auf 3,5 Millionen Personen féallt.

Wenn er die saisonale Arbeitslosenzahl - also den unbereinigten Ursprungswert -
gemeint hat, so gibt es schon noch eine kleine Chance fir das Erreichen der Marke von
3,5 Millionen. Das Rennen bleibt spannend.

Meine Damen und Herren, ich bedanke mich fur lhre Aufmerksamkeit
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