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Konjunkturbericht — Oktober 2002
Kein Anlass zu Optimismus

Die jungsten positiven Meldungen Uber Auftragseingang und Industrieproduktion sind
keine Anzeichen einer Wende zum Besseren. Die konjunkturellen Frihindikatoren und
die verschiedenen Stimmungsindikatoren signalisieren ganz im Gegenteil eine erneute
Konjunkturabschwéchung. Die fur den Herbst erhoffte Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums wird nicht stattfinden. Das unglinstige weltwirtschaftliche Umfeld
und die geopolitischen Risiken dampfen die Ausgabebereitschaft von Konsumenten
und Investoren nachhaltig.

Die Restrukturierungen in vielen deutschen Unternehmen mit zum Teil erheblichem
Arbeitsplatzverlusten haben auf die Konsumneigung eine ebenso dampfenden Einfluss
wie anhaltende Kursverluste an den Aktienmarkten oder Berichte Uber eine vermeint-
liche Bankenkrise.

Die gunstige Preisentwicklung und das verhatene Wirtschaftswachstum nahe der
Stagnation sollten zu einer Neubewertung der Geldpolitik Anlal3 geben. Das weiterhin
Uber dem Referenzwert liegende Wachstum der Geldmenge M3 dirfte angesichts der
schwachen konjunkturellen Entwicklung keine inflationdren Gefahren in sich bergen.
Die EZB verflgt damit Uber Handlungsspielraum fir eine Senkung der Geld-
marktzinsen, den sie auch nutzen sollte.

Angesichts des immensen Reformbedarfs in Deutschland hatten sich die Unternehmen
und die Finanzmérkte von den Koalitionsvereinbarungen der neuen Bundesregierung
eindeutige Reformsignale und Wachstumsimpulse erwartet. Diese Hoffnungen sind
enttauscht worden. Die rot-griine Koalition beginnt ihre zweite Amtsperiode wie die
este — mit einem klassschen Fehistart. Anstatt mit Reformen und
Ausgabensenkungen die Haushaltskonsolidierung konsequent durchzufiihren, weltet
der Staat seine Anspriiche an Birger und Unternehmen aus, werden beiden Gruppen
weitere Belastungen aufgebirdet.

Gleichzeitig begibt sich die Bundesregierung mit ihrer Neuinterpretation des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts auf einen schmalen Grat. Der Stabilitdts- und Wachstum-
gpakt ist bel strikter Einhaltung in sich wachstumsorientiert. Er muss nicht erst neu
interpretiert werden. Die ,neue” Leitlinie einer wachstumsorientierten Interpretation
bedeutet deshalb im Kern die Abkehr von einer langfristig orientierten Finanzpolitik
und die Ruckkehr zu einer kurzfristigen und kurzatmigen Konjunkturpolitik.
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Kein Anlass zu Optimismus

Auftragseingange und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe sind zuletzt etwas starker
gestiegen als erwartet. Auch die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im September nicht weiter
verschlechtert. Dies sind die positiven Meldungen zur konjunkturellen Lage in
Deutschland. Sie Ubermitteln allerdings noch keine Botschaft fr eine dauerhafte Wende
zum Besseren. Die Industrieproduktion hat lediglich das Produktionsniveau in der Zeit vor
den Terroranschl&gen des 11. September 2001 wieder erreicht, und am Arbeitsmarkt
durften statistische Effekte - hervorgerufen durch das Job-Agtiv-Gesetz und die
Ausweitung der arbeitsmarktpolitischen Mal3nahmen nach der Flutkatastrophe vom
August - verzerrend gewirkt haben. Ein Blick auf die Zahl der Erwerbstétigen zeigt denn
auch: Noch immer wird in Deutschland Beschéftigung abgebaut.

Dieser Trend wird sich auch noch weiter fortsetzen. Sowohl die konjunkturellen
Fruhindikatoren als auch die verschiedenen Stimmungsindikatoren signalisieren eine
erneute Konjunkturabschwachung. Die fir den Herbst erhoffte Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums wird nicht stattfinden. Das anhaltend ungtinstige wel twirt-
schaftliche Umfeld und die nach wie vor bestehenden geopolitischen Risiken dampfen die
Ausgabebereitschaft von Konsumenten und Investoren nachhaltig. Die konjunkturelle
Erholung der Weltwirtschaft a's auch der deutschen Wirtschaft wird damit spéter erfolgen
und schwécher ausfallen, als noch vor wenigen Monaten erwartet worden ist. Mit den von
der neuen Bundesregierung geplanten Erhdhungen von Steuern und Abgaben werden die
geminderten Wachstumserwartungen noch zusétzlich belastet. Neue Arbeitspléatze
werden in Deutschland in den kommenden zwdlf Monaten deshalb schwerlich entstehen
konnen.

Verbraucher und Unternehmer in Deutschland sind nach wie vor verunsichert. Ein
Gemisch aus 6konomischen und politischen Risiken 1&hmt sowohl die Ausgaben-
bereitschaft der privaten Haushalte als auch die Investitionstétigkeit der Unternehmen.
Die Restrukturierungen in vielen deutschen Unternehmen mit zum Teil erheblichem
Arbeitsplatzverlusten haben auf die Konsumneigung eine ebenso dampfenden Einfluss
wie anhaltende Kursverluste an den Aktienmérkten oder Berichte tber eine vermeintliche
Bankenkrise. Nicht zu vernachléssigen sind auch die gewachsenen geopolitischen

Risiken. Die Entwicklung im Nahen Osten und die anhaltende K onfrontation mit dem Irak
sowie deren Auswirkungen auf den Olpreis stellen eine spurbare Belastung fiir die
gesamte Weltwirtschaft dar.

Verunsicherung herrscht in den exportorientierten deutschen Unternehmen auch tiber den
kinftigen Weg der amerikanischen Wirtschaft. In den USA wird die Erholung weit aus
stérker a'sin Europavon den Nachwirkungen der Finanzskandale und der nachfolgenden
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Aktienbaisse belastet. Darunter hat die wirtschaftliche Dynamik der USA offensichtlich
gelitten. Damit ricken die hohen auf¥enwirtschaftlichen Ungleichgewichte in der
Weltwirtschaft wieder als potentielle Risiken stérker in den Blickpunkt. Das
amerikanische L eistungshilanzdefizit, dasim dritten aufeinander folgenden Jahr eine
Grolenordnung von 4 % des Bruttoinlandsprodukts erreicht, wird nur solange
finanzierbar sein, wie die Finanzmérkte Vertrauen in eine tberlegene Wirtschaftsdynamik
in den USA besitzen. Die amerikanische Finanzpolitik hat den zuvor eingeschlagenen
Konsolidierungskurs verlassen.

Das rasch gewachsene Defizit im amerikanischen Staatshaushalt kdnnte zu einem

allméhlichen Vertrauensschwund beitragen. Sollte ein solcher Prozess einsetzen, ohne
dass an anderer Stelle der Weltwirtschaft ein neuer Wachstumspol entsteht, wiirde auf
Grund der Grof3e des Defizits die gesamte Weltwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen.

Gestutzt wird die wirtschaftliche Entwicklung sowohl in Deutschland als auch in Europa—
bei allen Unterschieden im Einzelnen - durch eine insgesamt moderate Prei sentwicklung.
In Deutschland kann bei Preissteigerungsraten um 1 % gegenwaértig sogar von Preis-
niveaustabilitét gesprochen werden. Die gunstige Prei sentwicklung und das verhatene
Wirtschaftswachstum nahe der Stagnation sollten zu einer Neubewertung der Geldpolitik
Anlal3 geben. Das nach wie vor Uber dem Referenzwert liegende Wachstum der Geld-
menge M 3 dirfte angesichts der schwachen konjunkturellen Entwicklung keine
inflationdren Gefahren bergen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund einer zu
erwartenden weiter moderat riickl8ufigen Preissteigerungsrate im kommenden Jahr. Die
EZB hat damit Handlungsspielraum fur eine Senkung der Geldmarktzinsen, den sie auch
nutzen sollte.

Auf falschem Weg

Die eigentlichen Impulse fir ein hoheres Wirtschaftswachstum und mehr Beschéftigung
in Deutschland missen allerdings von der Wirtschaftspolitik ausgehen. Angesichts des
immensen Reformbedarfs in Deutschland hatten sich die Unternehmen und die Finanz-
maérkte von den Koalitionsvereinbarungen der neuen Bundesregierung eindeutige Reform-
signale und Wachstumsimpulse erwartet. Diese Hoffnungen sind enttéuscht worden. Auf
Grund einer sich nahe der Stagnation befindlichen Wirtschaft und wachsender
Finanzierungsprobleme der 6ffentlichen Haushalte war die Ausgangssituation sicherlich
nicht einfach. Dies kann und darf aber keine Entschuldigung fur den fehlenden Mut zu
Ausgabensenkungen und Einschnitten bel den Sozialausgaben sein. Stattdessen wird der
Standort Deutschland mit zusétzlichen Kosten belastet, und die Investitionsanreize in der
deutschen Wirtschaft werden erneut verschlechtert.
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Bereits nach der Wahl 1998 war die Regierung mit dem Versprechen angetreten, die
Abgabenqguote auf unter 40 % zu senken. Diesist in der abgelaufenen Legidaturperiode
nicht gelungen, nun wurde dieses Ziel vollends aufgegeben. Die Erhdhung der
Beitragsbemessungsgrenze in der Rentenversicherung und die gleichzeitige Anhebung der
Beitragssétze in der Renten- und Krankenversicherung erhoht die Arbeitskosten welter.
Sowohl der private Verbrauch als auch die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
werden erneut belastet. Im Kampf gegen die Arbeitsosigkeit wurden damit neue Hirden
aufgebaut anstatt bestehende einzureif3en. Hinzu kommt, dass die neuen Belastungen in
den kommenden Jahren nur schwer zu korrigieren sein werden. Mit dieser neuen
Weichenstellung sowohl bel der Renten- als auch bei der Krankenversicherung werden
aul3erdem die zukUnftigen Probleme eher verstarkt als gel0st. Dabel sollte doch allen
Wirtschaftspolitikern klar sein, dass nur ein kréftiges Wirtschaftswachstum die sozialen
Sicherungssysteme in Deutschland stabilisiert.

Zu einer ernsthaften Beschadigung des Standorts Deutschland wiirde die geplante
Mindestbesteuerung fir Kapitalgesellschaften fihren. Zunéchst einmal wird diese
Mindeststeuer unmittelbar die Liquiditét der Unternehmen verringern und damit ihre
Investitionsfahigkeit beeintréchtigen. Zusétzlich wird die Eigenkapitalbildung mittel -
standischer K apital gesellschaften durch diese Anderung in Mitleidenschaft gezogen.
Angesichts der ohnehin schwachen Eigenkapital basis mittel sténdischer Unternehmenin
Deutschland ist der Beschluss einer Mindestbesteuerung das Gegenteil einer
wachstumsfordernden Wirtschaftspolitik.

Ruckfall in langst Uberwunden geglaubte Zeiten

Dierot-grine Koalition beginnt ihre zweite Amtsperiode wie die erste — mit einem
klassischen Fehlstart. Anstatt mit Reformen und Ausgabensenkungen die Haushalts-
konsolidierung konsequent durchzufiihren, weitet der Staat seine Anspriiche an Blrger
und Unternehmen aus, werden beiden Gruppen weitere Belastungen aufgebiirdet.
Gleichzeitig begibt sich die Bundesregierung mit ihrer Neuinterpretation des Stabilitéts-
und Wachstumspakts auf einen schmalen Grat. Zusammen mit der Weigerung
Frankreichs, im kommenden Jahr das strukturelle Defizit zu senken, konnte leicht eine
Tendenz zur Aufweichung des Stabilitats- und Wachstumspakts entstehen. Sollte die
Zielvorgabe eines mittelfristig zu erreichenden Haushaltsausgleichs von den Regierungen
dahingehend interpretiert werden, dass eine zeitliche Verschiebung immer dann erlaubt
sei, wenn die Konsolidierung nicht ins politische K onzept passt, wéare die Stabilitét der
EWU und die der noch jungen Gemeinschaftswahrung ernsthaft gefahrdet.

Die Vereinbarungen des Stabilitdts- und Wachstumspakts enthalten mit dem Defizit-
kriterium gentigend Spielraum, damit die Finanzpolitik in einer konjunkturellen
Schwéchephase die wirtschaftliche Entwicklung stiitzen kann. Dies setzt alerdings eine
Haushaltskonsolidierung voraus, die in konjunkturell normalen Zeiten zumindest einen
ausgeglichenen Staatshaushalt garantiert. Die hierfr notwendigen Reformanstrengungen

Bundesverband deutscher Banken = Presse und Kommunikation
Burgstrafie 28 « 10178 Berlin * Tel.; (030) 16631202 = Fax: (030) 1663-1298 = www.bdb.de



=

-

KONJUNKTUR Bericht Bundesverband deutscher Banken

sind in den vergangenen Jahren nicht umgesetzt worden. Dieses Versdumnis darf aber
heute nicht als Ausrede fir die Verletzung des Stabilitéats- und Wachstumspaktes benutzt
werden. Der Stabilitdts- und Wachstumspakt ist bel strikter Einhaltung in sich
wachstumsorientiert. Er muss nicht erst neu interpretiert werden. Die ,neue” Leitlinie
einer wachstumsorientierten Interpretation bedeutet deshalb im Kern die Abkehr von einer
langfristig orientierten Finanzpolitik und die Rickkehr zu einer kurzfristigen und
kurzatmigen Konjunkturpolitik.

Argumente, die nun nach der offen eingestandenen Verletzung des Defizitkriteriums
durch Deutschland im Jahr 2002 vor einer prozyklischen Konjunkturpolitik warnen,
lassen den Verdacht eines Ruickgriffs auf wirtschaftspolitische Konzepte der siebziger
Jahre aufkommen. Unterstellt wird hier némlich, dass wirtschaftspolitische Reformen, die
mit Ausgabensenkungen des Staates verbunden sind, in konjunkturell schlechten Zeiten
nicht durchgefiihrt werden dirfen. Genau das Gegentell ist aber richtig. Die Beispiele
Groflbritannien und USA in den achtziger Jahren haben gezeigt, dass mit Entschiedenheit
durchgefiihrte Reformen, die die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen stérken, rasch
zu einem stérkeren Wirtschaftswachstum fihren. Mehr Wirtschaftswachstum und héhere
Beschéftigung sind auch der Schiissel zur Haushaltskonsolidierung und der Stabilisierung
der sozialen Sicherungssysteme in Deutschland. So paradox es klingen mag, beides setzt
zuvor spurbare Senkungen von Steuern und Abgaben voraus. Wenn die Wirtschaftspolitik
dies nicht rasch erkennt, setzt sie mehr aufs Spiel as einen im Jahr 2006 ausgeglichenen
Haushalt.
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