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Die Freiburger Zwei-Flanken-Strategie zur Wohneigentumsförderung
Bernd Raffelhüschen und Jörg Schoder

Mit der Freiburger Zwei-Flanken-Strategie bringen Prof. Dr. Bernd Raffelhüschen
und Jörg Schoder, Universität Freiburg, ein Konzept zur Wohneigentumsförde-
rung in die Diskussion ein, das der doppelten Funktion des Wohneigentums, Al-
ters- und Generationenvorsorge, und der Notwendigkeit einer verstärkten priva-
ten Vorsorge zur Abfederung des zu erwartenden Alterungsprozesses Rechnung
tragen soll. Grundidee ihres Reformvorschlags ist es, den Individuen eine Wahl-
freiheit einzuräumen, welche Förderung sie in Anspruch nehmen möchten. Bei ei-
ner Entscheidung für Immobilien als Form der Altersvorsorge erfolgt eine Förde-
rung gemäß dem AVmG, bei vollständiger Gleichstellung der Immobilien mit den
bislang zertifizierten Vorsorgeprodukten. Durch die Gleichstellung des Wohnei-
gentums könnten die bisherigen Formen der (An-)Sparförderung (Wohnungsbau-
prämie und der Arbeitnehmersparzulage) ersetzt werden. Ist hingegen mit der
Wohneigentumsbildung ein Beitrag zur Generationenvorsorge beabsichtigt, so
wird diese mit einer »Generationenzulage« gefördert, allerdings nur für Familien mit
Kindern bei geringeren Grund- und höheren Kinderzulagen. 

Leasingbranche: Weitere Aufhellung des Geschäftsklimas, 
Investitionsmüdigkeit wird nur langsam überwunden
Joachim Gürtler und Arno Städtler

Nach den neuesten Ergebnissen des ifo Konjunkturtests Leasing stieg der Ge-
schäftsklimaindex im vierten Quartal 2003 bereits zum vierten Mal in Folge und ist so
gut wie seit fast drei Jahren nicht mehr. Positiv ist vor allem, dass die Leasinggesell-
schaften nicht nur auf eine bessere Zukunft hofften, sondern auch ihre derzeitige Ge-
schäftslage günstiger beurteilten. Fast jedes vierte Unternehmen bewertete die Lage
als günstig, 73% als befriedigend, und nur noch 3% Testteilnehmer empfanden den
augenblicklichen Geschäftsverlauf als schlecht. Bei der Beschäftigungsentwicklung
zeichnen sich aber kaum positive Tendenzen ab. Wieder etwas häufiger als zuvor, be-
richteten 62% der Leasingunternehmen über Behinderungen der Geschäftstätigkeit,
wobei jedes dritte über die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen klagte.

Stabilisierung der Nachfrage nach Wohnungen auf niedrigem Niveau
Erich Gluch

Die deutsche Bauwirtschaft hat den heftigsten Nachfrageeinbruch der Nachkriegs-
zeit hinter sich. Nach den ifo Konjunkturumfragen hellte sich seit dem Sommer letz-
ten Jahres das Geschäftsklima bei den Architekten und seit dem Herbst auch bei
den Bauunternehmen wieder sichtlich auf. Auch die mittel- und langfristige Entwick-
lung wird einen – wenn auch moderaten – Aufwärtstrend aufweisen. Zu diesem Er-
gebnis kommt das ifo Institut für Wirtschaftsforschung in seiner dritten Ausgabe der
Bauvorausschätzung Deutschland mit Prognosen für die nächsten zehn Jahre. Nach
den Berechnungen des ifo Instituts wird das durchschnittliche reale Wachstum der
Baunachfrage im Verlauf der nächsten zehn Jahre nur rund 2/3% p.a. betragen. In der
analysierten Zehn-Jahres-Periode 2004 bis 2013 dürften rund 3,15 Mill. Wohnungen
fertiggestellt werden, davon allein knapp 1,8 Millionen in neu errichteten Ein- und
Zweifamilienhäusern. Im Nichtwohnbau wird der öffentliche Bau weiterhin an Bedeu-
tung verlieren; im Wirtschaftsbau wird sich hingegen spätestens ab der Mitte des
Jahrzehnts wieder eine deutliche Belebung der Nachfrage einstellen.

Konjunkturaufschwung gewinnt weltweit an Stärke
Gernot Nerb und Anna Stangl

Im Januar 2004 hat das ifo Institut zum 83. Mal seine weltweite Umfrage »Ifo World
Economic Survey« kurz WES, bei über 1 100 Wirtschaftsexperten multinationaler
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Unternehmen und kompetenter Institutionen in 92 Ländern durchgeführt. Nach
den Ergebnissen hat sich der WES-Indikator für das Weltwirtschaftsklima zum
dritten Mal in Folge deutlich verbessert und liegt inzwischen auf einem Stand von
111,0 Punkten. Der Anstieg des Indikators ist diesmal vor allem den günstigeren
Urteilen zur gegenwärtigen Lage zuzuschreiben. Aber auch die bisher schon opti-
mistischen Erwartungen für die nächsten sechs Monate haben sich nochmals
leicht gebessert. Insgesamt sind die neuen Umfrageergebnisse ein weiteres Indiz
dafür, dass der Konjunkturaufschwung weltweit Tritt gefasst hat und in den nächs-
ten Monaten weiter an Stärke gewinnen wird.

Schweden: Konjunktur im Aufwind von Export und Inlandsnachfrage
Oscar-Erich Kuntze

Das schwedische Wirtschaftswachstum wies 2003 moderat aufwärts, obwohl auch
hier der Irak-Krieg und der starke Ölpreisanstieg im Frühjahr gebremst haben. Das
reale Bruttoinlandsprodukt nahm um 11/2% und damit stärker als der westeuropäi-
sche Durchschnitt zu. Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage deutlich,
die Arbeitslosenquote erhöhte sich im Jahresdurchschnitt auf 51/2%. Die Lebens-
haltungskosten stiegen um 2,3%. 2004 dürfte das reale BIP nur um etwa 21/4% ex-
pandieren. Die Arbeitslosenquote wird sich im Schnitt des Jahres auf 53/4% erhö-
hen, und die Konsumentenpreise werden um 11/2% über dem Niveau von 2003 lie-
gen. 2005 dürfte das reale BIP um annähernd 23/4% steigen. Die Arbeitslosenquo-
te wird auf 51/2% sinken und die Preissteigerung annähernd 2% betragen. 

Beschäftigungsentwicklung in den OECD-Ländern

Ein Anstieg der Erwerbstätigenzahl und des Arbeitsvolumens in einem Land lässt
noch nicht erkennen, ob auch eine Verbesserung der Beschäftigungssituation ein-
getreten ist, denn die Bevölkerungsentwicklung sollte ebenfalls berücksichtigt wer-
den. Deshalb muss das Arbeitsvolumen zur Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter
bzw. zur (potentiellen) Zahl an Arbeitsstunden, welche die Bevölkerung bei vollem
Arbeitseinsatz leisten könnte, in Beziehung gesetzt werden. Das heißt, es muss der
»Auslastungsgrad« des Faktors Arbeit berechnet werden. Dabei wird in der Regel
davon ausgegangen, dass pro Jahr 2080 Stunden gearbeitet werden. Die Berech-
nungen zeigen, dass als Folge des Anstiegs der Bevölkerung im erwerbsfähigen Al-
ter das Arbeitsvolumen pro Kopf sich nur unwesentlich ändert. Die Entwicklung ist
aber von Land zu Land sehr unterschiedlich. Einem deutlichen Anstieg des Auslas-
tungsgrades in den Niederlanden und in den USA und einem geringen Anstieg in
Spanien steht ein Rückgang in allen anderen betrachteten Ländern gegenüber. Die-
ser Rückgang ist in Japan, Frankreich und Westdeutschland beträchtlich.

ifo Konjunkturtest Februar 2004 in Kürze
Hans G. Russ

Das Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft in der Bundesrepublik
Deutschland hat sich im Februar nach der kontinuierlichen Aufwärtsentwicklung in
den neun Monaten davor wieder etwas verschlechtert. Ausschlaggebend hierfür
waren die weniger optimistischen Erwartungen der Unternehmen, vor allem in
Westdeutschland. An der immer noch unbefriedigenden Geschäftslage hat sich
im Durchschnitt nichts Wesentliches verändert, sie hat sich in den alten Bundes-
ländern etwas verbessert, in den neuen Bundesländern leicht eingetrübt. Aus der
Abkühlung des Geschäftsklimas sollte allerdings noch keine bevorstehende
Trendwende abgeleitet werden. Mit einer solchen ist erfahrungsgemäß erst zu
rechnen, wenn der Klimaindikator mindestens dreimal in Folge in die gleiche Rich-
tung weist. Vielmehr ist zu vermuten, dass sich bei den vielleicht zu optimistischen
Erwartungen eine gewisse Korrektur ergeben hat, zumal die tatsächliche konjunk-
turelle Entwicklung nur langsam an Fahrt gewinnt.
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Der Tenor verschiedenster Studien, die ei-
ne Gesamtbetrachtung des deutschen
Wohnungsmarktes vornehmen, ist hin-
sichtlich der mittel- bis langfristigen Prog-
nosen eindeutig: Die Bevölkerungsalte-
rung wird zukünftig zu einer deutlichen
Entspannung der Immobilienmärkte in
Deutschland beitragen.1 Im politischen
Prozess war die Bevölkerungsentwick-
lung daher ein wesentlicher Grund zur
Rechtfertigung eines Subventionsabbaus
im Wohnungssektor. Dieser ist zwar vor
dem Hintergrund desolater öffentlicher
Haushalte generell zu begrüßen, jedoch
lassen die konkreten Maßnahmen im
Haushaltsbegleitgesetz 2004 keine klare
Linie für die künftige Wohneigentumsför-
derung erkennen. 

An die Stelle der bisher nur wenig aus-
gegorenen Reformmaßnahmen sollte
steuersystematisch konsistent die Frei-
burger Zwei-Flanken-Strategie treten, die
sich aus der doppelten Funktion des
Wohneigentums ableiten lässt und dabei
der Notwendigkeit einer verstärkten pri-
vaten Vorsorge zur Abfederung des zu er-
wartenden Alterungsprozesses Rechnung
trägt. Als doppelte Funktion des Wohn-
eigentums gilt dessen Beitrag zur Alters-
und zur Generationenvorsorge: Neben der
Wohnkostenersparnis im Alter, die un-
zweifelhaft eine bedeutende Form der Al-
tersvorsorge darstellt, birgt das selbstge-
nutzte Wohneigentum durch die Mög-
lichkeit der Vererbung gleichzeitig auch ei-
ne (potentielle) Entlastungswirkung für
kommende Generationen in sich (Gene-
rationenvorsorge). Entsprechend sieht die
Freiburger Zwei-Flanken-Strategie zwei
alternative Förderflanken vor, zwischen
denen sich die Bürger grundsätzlich frei
entscheiden können. Bei einer Entschei-
dung für Immobilien als Form der Alters-
vorsorge erfolgt eine Förderung gemäß
dem AVmG, bei vollständiger Gleichstel-
lung der Immobilien mit den bislang zer-
tifizierten Vorsorgeprodukten. Die Gleich-
stellung des selbstgenutzten Wohnei-
gentums im AVmG (und nur dann) soll da-
bei durch die Überführung der bisherigen
Ansparförderungen (Wohnungsbauprä-
mie und der Arbeitnehmer-Sparzulage)
in die »Riester-Förderung« erreicht wer-
den. Neben Konsistenz wird dadurch

auch mehr Transparenz hinsichtlich der
staatlichen Förderung der Vermögensbil-
dung geschaffen. Ist hingegen mit der
Wohneigentumsbildung ein Beitrag zur
Generationenvorsorge intendiert, so er-
folgt im Rahmen der Freiburger Zwei-Flan-
ken-Strategie eine Förderung nach dem
Vorbild der Eigenheimzulage, allerdings
nur für Familien mit Kindern bei geringe-
ren Grund- und höheren Kinderzulagen. 

Die Förderflanke Altersvorsorge

Trotz der weitgehenden Akzeptanz des
Beitrags, den das Wohneigentum zur Al-
tersvorsorge leisten kann, erfolgte die bis-
herige Einbeziehung des Wohneigentums
in das AVmG nur unsystematisch in Form
der Regelungen zum Altersvorsorge-Ei-
genheimbetrag (im Folgenden als Ent-
nahmeregelung bezeichnet). Weil die gel-
tende Entnahmeregelung aus verschie-
denen Gründen zu kritisieren ist2, er-
scheint eine systematischere Integration
der Wohneigentumsbildung in das AVmG
dringend notwendig. Das im Folgenden
erläuterte Konzept beschränkt sich dabei
auf die Gleichstellung des selbstgenutz-
ten Wohneigentums im AVmG. 

Den Ausgangspunkt des Reformvor-
schlags bildet ein fiktives »Immobilien-Al-
tersvorsorgekonto«. Für Einzahlungen auf
dieses Konto gelten dieselben Förde-
rungsgrundsätze wie für die übrigen zer-
tifizierten Altersvorsorgeprodukte, d.h.
entsprechende Sonderausgabenabzugs-
fähigkeit und/oder Zulagen für die Sparer.
Eine Entnahme zum Zwecke der Bildung
selbstgenutzten Wohneigentums ist da-
bei grundsätzlich zu jedem Zeitpunkt
möglich. Als weitere Neuerung wird vor-
geschlagen, das Tilgungssparen, welches

3

Wohneigentumsförderung 
Die Freiburger Zwei-Flanken-Strategie zur 

Bernd Raffelhüschen*

Jörg Schoder*

* Prof. Dr. Bernd Raffelhüschen ist Leiter des Insti-
tuts für Finanzwissenschaft an der Universität Frei-
burg, Jörg Schoder ist dort wissenschaftlicher Mit-
arbeiter.

1 Vgl. dazu Just (2003), Simons (2003) und Voß
(2001). Allerdings können in »regionalen und qua-
litativen Teilmärkten« durchaus auch zukünftig
(vorübergehende) Versorgungsengpässe auftre-
ten. Vgl. dazu Just (2003), von Roncador (2000)
und Pfeiffer (2001).

2 Vgl. dazu ausführlich Raffelhüschen und Schoder
(2004, 35 ff.) und Deutscher Verband für Woh-
nungswesen, Städtebau und Raumordnung e.V.
(DVWSR) (2002).
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bei der Wohneigentumsbildung eine bedeutende Rolle spielt,
in der Phase nach dem Eigentumserwerb bis zum Renten-
alter ebenfalls als Sonderausgaben abzugsfähig zu machen.3

Eine derartige Gleichstellung der Wohneigentumsbildung
im Rahmen des AVmG erfordert im Gegenzug eine ent-
sprechende Neuregelung der steuerlichen Behandlung. Im
Rahmen der Freiburger Zwei-Flanken-Strategie erfolgt zu
diesem Zweck eine nachgelagerte Besteuerung. Damit wird
zum einen Konsistenz bei der Behandlung der Anlage-
alternativen erreicht. Zum anderen werden die positiven
Zins- und Liquiditätseffekte beibehalten, die als wesentli-
che Vorteile der Entnahmeregelung – gerade für jüngere
(Schwellen-)Haushalte – gelten.4 Weil beim selbstgenutz-
ten Wohneigentum – im Unterschied zu den regulären zer-
tifizierten Altersvorsorgeverträgen und auch dem vermie-
teten Wohneigentum – im Zeitraum der Besteuerung (also
im Rentenalter) keine Liquidität zufließt, könnte die nach-
gelagerte Besteuerung zunächst unangebracht erscheinen.
Der positive Liquiditätseffekt (sowie der Zinseffekt) über-
wiegen diesen Gesichtspunkt jedoch. Für eine nachgela-
gerte Besteuerung spricht weiterhin, dass dadurch eine ins-
gesamt gleichmäßigere Belastung des Wohneigentümers
über seinen Lebenszyklus erreicht werden kann. Denn die
nachgelagerte Besteuerung erfolgt im hier vorgeschlage-
nen Modell in einer Lebensphase, in der die Wohnkosten
des Selbstnutzers am geringsten sind. So scheidet nicht
nur aus Gründen der Konsistenz eine vorgelagerte Be-
steuerung der angesparten Beträge zum Zeitpunkt des Er-
werbs aus, wie sie von der Kommission des DVWSR (2002)
aufgrund ihrer verwaltungsvereinfachenden Wirkung in Er-
wägung gezogen wird. 

Die nachgelagerte Besteuerung kann prinzipiell auf zwei ver-
schiedene Arten erfolgen, wobei die Entscheidung für eine
der Alternativen durch die Politik getroffen oder den Betrof-
fenen selbst überlassen werden kann. Beiden Alternativen
ist gemein, dass zunächst ein fiktiver Vermögenswert be-
rechnet wird, der dem Bestand an gefördertem Wohnei-
gentum entspricht. Zur Berechnung des Bestandes an ge-
fördertem Wohneigentum W werden dabei schlicht die Spar-
beträge inklusive Verzinsung und der gewährten »Riester-
Förderung« kumuliert. Bei gleichbleibenden jährlichen Spar-
beträgen inklusive Zulagen S kann der Bestand an geför-
dertem (selbstgenutzten) Wohneigentum wie folgt berech-
net werden: 

(1) W = S · 
(1+r)n+1 – 1 

r

Dabei steht n für den Zeitraum, in welchem in den Immo-
bilientopf eingezahlt wird, und r für eine fiktive Rendite
des selbstgenutzten Wohneigentums. Als solche kann zum
Beispiel die durchschnittliche Verzinsung der Riester-Pro-
dukte dienen. Alternativ ist die Verzinsung langfristiger

Staatsanleihen oder jene auf nicht zurückgezahlte Beträ-
ge bei förderschädlicher Verwendung als Anhaltspunkt
denkbar.

Eine jährliche nachgelagerte Besteuerung kommt dem Leit-
bild der nachgelagerten Besteuerung im AVmG nahe und
stellt die erste der beiden Alternativen dar. Streng genom-
men müsste eine solche jährlich nachgelagerte Besteuerung
auf den Nutzungswert abstellen, was beim selbstgenutz-
ten Wohneigentum aufgrund des geltenden Konsumgut-
modells nicht möglich scheint. Mit dem »Umweg« des fikti-
ven Vermögenswerts ist jedoch auch im Rahmen des Kon-
sumgutmodells eine nachgelagerte Besteuerung relativ ein-
fach zu administrieren. Die Bemessungsgrundlage Bj kann
durch die Annuitisierung des fiktiven Vermögenswerts auf
eine bestimmte Periode (beispielsweise 10 bis 15 Jahre) be-
rechnet werden: 

(2) Bj = W · 
(1+r)n · r  
(1+r)n – 1

Dabei steht r erneut für den entsprechenden Zinssatz (s.o.),
n für die Periodendauer. Die Periodendauer kann dabei bei-
spielsweise auf 10 bis 15 Jahre gesetzt werden. Auf diese
jährliche Bemessungsgrundlage ist dann, analog zu den übri-
gen zertifizierten Altersvorsorgeprodukten, der persönliche
Grenzsteuersatz des jeweiligen Jahres anzuwenden.

Die zweite Alternative sieht hingegen eine pauschalierte Be-
steuerung im Sinne einer Abgeltungssteuer auf den fiktiven
Vermögenswert W vor. Der Steuersatz könnte beispielsweise
bei 25% liegen, wie dies für die aktuell diskutierte Abgel-
tungssteuer auf Zinserträge vorgesehen ist. Um mögliche
Zahlungsschwierigkeiten zu vermeiden, könnte die ent-
sprechende Steuerschuld in Anlehnung an den §23 Erb-
schaftsteuergesetz (ErbStG) auf beispielsweise 10 bis
15 Jahre (analog zu Alternative 1) gestreckt werden. Alter-
nativ kann die Steuer auch erst am Lebensende entrichtet
werden. Eine Begleichung zum Zeitpunkt des Rentenein-
tritts ist zwar ebenfalls denkbar, scheint aber aus Liquidi-
tätsgründen problematisch. Unabhängig von der gewählten
Variante wird eine eventuell verbleibende Steuerschuld im
Todesfall stets auf die Erben übertragen. 

Durch diese Ausgestaltung der Altersvorsorgeflanke kön-
nen gesamtwirtschaftlich problematische Verzerrungen zu
Lasten beleih- und vererbbarer Formen der Ersparnisbildung

4

3 Für eine solche Behandlung sind Entschuldungsprozesse im Immobilien-
bereich geeignet, weil hier regelmäßige Ein- bzw. Rückzahlungen erfol-
gen, die mit dem Riester-Konzept sehr gut vereinbar sind. Entsprechend
fordert auch die Kommission des DVWSR (2002) die Sonderausgaben-
abzugsfähigkeit des Tilgungssparens.

4 Der Liquiditätseffekt besteht in der Verfügbarkeit von Eigenmitteln zum
Zwecke der Wohneigentumsbildung. Der Zinseffekt ergibt sich, wenn der
Soll-Zins über der Rendite des Altersvorsorgevertrags liegt. Dann kann
durch die Entnahme eine Zinsersparnis im Vergleich zu einer entspre-
chenden Kreditaufnahme realisiert werden (vgl. DVWSR 2002, 22).
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vermieden werden, wie sie sich beispielsweise durch die Ver-
schärfung der Annuitisierungsanforderungen im »Drei-
Schichten-Modell« der »Sachverständigenkommission zur
Neuordnung der steuerrechtlichen Behandlung von Alters-
vorsorgeaufwendungen und Altersbezügen« (auch Rürup-
I-Kommission) ergeben würden. Im »Drei-Schichten-Modell«
wird das Wohneigentum der dritten Schicht der Altersvor-
sorgeprodukte zugeordnet und gehört damit zu den am we-
nigsten annuitisierbaren (Ausnahme: »Reverse Mortgages«)
bzw. leicht kapitalisierbaren und zudem vererbbaren Er-
sparnisformen. Mithin gehören Produkte der dritten Schicht
zu den am wenigsten förderwürdigen Ersparnisformen für
die eine vorgelagerte Besteuerung vorgesehen ist. Für das
Wohneigentum bedeutet dies die ersatzlose Streichung der
bisherigen Entnahmeregelung (vgl. Rürup et al. 2003, 19).
Eine derartige Verzerrungswirkung zu Lasten von beleih- und
vererbbaren Formen der Ersparnisbildung ist gesamtwirt-
schaftlich extrem fragwürdig, weil sie die makroökonomi-
sche Realkapitalbildung zugunsten von im Lebenslauf ver-
zehrten Formen der Ersparnis diskriminiert (vgl. u.a. Auer-
bach, Kotlikoff und Weil 1992).

In dieser Hinsicht noch weitergehend als die Freiburger Zwei-
Flanken-Strategie ist der tiefgreifende und strukturelle Re-
formvorschlag der »Einfachsteuer« des Heidelberger Steu-
erkreises (vgl. Rose 2002). Grundpfeiler dieses konsum-
orientierten Steuersystems sind ein einheitlicher pauschaler
Steuersatz sowie die vollständige steuerliche Abzugsfähig-
keit von Altersvorsorgeaufwendungen (Sparbereinigung der
Bemessungsgrundlage) einerseits und die Freistellung von
Zinserträgen innerhalb bestimmter Grenzen (Zinsbereinigung
der Bemessungsgrundlage) andererseits. Mit diesem Kon-
zept gehören Verzerrung zugunsten bestimmter (zertifizierter)
Sparformen der Vergangenheit an. Auch erübrigt sich die Dis-
kussion über die Abschaffung des Zertifizierungszwangs.
Durch einen derartigen großen Wurf, der die Diskriminierung
des Zukunftskonsums beenden würde, wäre zudem eine po-
sitive Wirkung auf das Wirtschaftswachstum und die Nach-
haltigkeit der Sozialen Sicherungssysteme verbunden (vgl.
Feist, Krimmer und Raffelhüschen 2002).

Die Förderflanke Generationenvorsorge

Alternativ zur Förderung als Altersvorsorge sieht die Frei-
burger Zwei-Flanken-Strategie für Familien mit Kindern die
Möglichkeit der Inanspruchnahme einer »Generationenzu-
lage« vor. Bereits in der ursprünglichen Form des Eigen-
heimzulagengesetzes (EigZulG) war die Förderung von Fa-
milien mit Kindern ein wesentliches Ziel (vgl. Bundesamt für
Bauwesen und Raumordnung 2002, 10). Im Rahmen des
im Frühjahr 2003 gescheiterten Steuervergünstigungsab-
baugesetz sollte diese Fokussierung durch eine Beschrän-
kung der Förderung auf Familien mit Kindern noch verstärkt
werden. Im Koalitionsvertrag heißt es dazu: »Die Eigen-

heimzulage werden wir auf diejenigen konzentrieren, die
sie wirklich brauchen: Familien mit Kindern« (Bundesregie-
rung 2002b, 18). 

Im Haushaltsbegleitgesetz 2004 wurden zwar nun einige
Neuregelungen im Bereich der Eigenheimzulage getroffen
(s.u.), eine Beschränkung der Förderung auf Familien mit
Kindern erfolgte jedoch nicht. In eben dieser Beschränkung
besteht die entscheidende Neuerung der Freiburger Zwei-
Flanken-Strategie, weil nur hier das Vererbungsmotiv »glaub-
haft« ist. Die als »Generationenzulage« zu bezeichnende För-
derung stellt damit ein explizit familienpolitisches Instrument
dar, das die angesichts der demographischen Entwicklung
nicht langfristig zu legitimierende Eigenheimzulage (s.o.) er-
setzt. Mit dieser a priori Beschränkung der Förderung auf
Familien mit Kindern würde sich neben einer erheblichen
Entlastung für die öffentlichen Haushalte auch der vieldis-
kutierte Aspekt der Zielgenauigkeit der bisherigen Eigen-
heimzulage erübrigen.5

Andere Bestimmungen zur Eigenheimzulage, die mit dem
Haushaltsbegleitgesetz 2004 in Kraft getreten sind, kön-
nen demgegenüber auch bei der Generationenzulage bei-
behalten werden. So sind die Herabsetzung der Einkom-
mensgrenzen und die Reduzierung der Fördergrundbeträ-
ge sowie die Erhöhung der Kinderzulage ebenso wie die Ab-
schaffung der Differenzierung der Grundzulage als grund-
sätzlich sinnvoll zu werten. Gerade in Bezug auf letzteres
besteht hinsichtlich des Entlastungspotentials kein syste-
matischer Unterschied zwischen Alt- und Neubauten.6 Not-
wendig für diese Schlussfolgerung ist allerdings die Annah-
me regelmäßig durchgeführter werterhaltender Instandset-
zungsmaßnahmen, weshalb die Streichung der Eigenheim-
zulage für Aus- und Neubauten zu kritisieren ist. 

In Fällen, in denen sich Personen, denen prinzipiell beide
Flanken offen stehen, zunächst für die Förderung im AVmG
entschieden hatten, ist es ohne weiteres denkbar auch
im Nachhinein noch einen Wechsel auf die Generatio-
nenzulage zu ermöglichen. Hierbei besteht lediglich Not-
wendigkeit, das bis dato angesparte »fiktive Riester-Ver-
mögen« pauschaliert zu versteuern. Für die geltenden Zu-
lagen (Grundzulage 1 250 r, Kinderzulage 800 r) zeigt
ein modellhafter Vergleich der Entwicklung der Förder-
beträge, dass ein Wechsel der Förderflanken für Fami-
lien mit Kindern generell vorteilhaft ist, wenn nicht mehr
als 13 Jahre in der Altersvorsorge-Flanke angespart wur-
de (vgl. Raffelhüschen und Schoder 2004). Bei späteren
Wechseln hängt diese einseitige Begünstigung von der
Zahl der Kinder und dem Steuersatz in der Rentenphase

5

5 Vgl. dazu beispielsweise Sigismund (2003) und Bundesamt für Bauwesen
und Raumordnung (2002).

6 Eine solche Regelung wurde auch aus siedlungspolitischer bzw. städte-
baulicher Sicht (Stichwort: Zersiedelung der Landschaft durch Suburbani-
sierungstendenzen) befürwortet.
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ab. Zur Erhöhung der »Durchlässigkeit« der Flanken ist
darüber hinaus eine ergänzende Regelung denkbar, die
eine rückwirkende Förderung für den Fall ermöglicht, dass
das Wohneigentum erworben wird, bevor Kinder vor-
handen sind. 

Fazit

Der doppelte Alterungsprozess der deutschen Bevölkerung
stellt zwar die bisherige Rechtfertigung der Wohneigen-
tumsförderung fundamental in Frage, er erlaubt aber gleich-
zeitig eine zukünftige Legitimation mit neuer Akzentsetzung.
Durch den demographischen Druck wird die doppelte Funk-
tion des Wohneigentums als Alters- und Generationenvor-
sorge zur zentralen Legitimationsgrundlage der Wohnei-
gentumsförderung. 

Mit der Freiburger Zwei-Flanken-Strategie wird ein För-
derkonzept in die Diskussion eingebracht, das beide As-
pekte in einem kohärenten Rahmen verbindet. Grundidee
des Reformvorschlags ist es, den Individuen eine Wahl-
freiheit einzuräumen, welche Förderung sie in Anspruch
nehmen möchten. Bei einer Entscheidung für Immobilien
als Form der Altersvorsorge erfolgt eine Förderung gemäß
dem AVmG, bei vollständiger Gleichstellung der Immobi-
lien mit den bislang zertifizierten Vorsorgeprodukten. Durch
die Gleichstellung des Wohneigentums könnten die bis-
herigen Formen der (An-)Sparförderung (Wohnungsbau-
prämie und der Arbeitnehmersparzulage) ersetzt werden.
Ist hingegen mit der Wohneigentumsbildung ein Beitrag zur
Generationenvorsorge intendiert, so wird diese mit einer
»Generationenzulage« gefördert. Der Weg zur Förderung
in Form der »Generationenzulage« steht im Rahmen der
Freiburger Zwei-Flanken-Strategie jedoch nur Familien mit
Kindern offen. Ein Wechsel der Förderflanken ist durch pau-
schalierte Besteuerung des bis zum Zeitpunkt des Wech-
sels angesparten »Riester-Vermögens« ohne größere
Schwierigkeiten möglich. Ohne weiteres denkbar sind Re-
gelungen, welche eine rückwirkende Förderung ermög-
lichen, wenn sich der Nachwuchs innerhalb eines zu be-
stimmenden Zeitraums nach dem Erwerb von Wohnei-
gentum einstellt.

Durch die im Beitrag vorgeschlagene Strategie zur Wohn-
raumförderung wird die individuelle Entscheidungsfreiheit
der Bürger deutlich erhöht. Die Wahlfreiheit bezüglich der
Verwendung von Altersvorsorgeförderungen ist auch aus al-
lokativer Perspektive zu begrüßen, da grundsätzlich keine
Notwendigkeit staatlicher Einflussnahme auf die individuel-
le Portfoliozusammensetzung besteht. Weiterhin würde sich
dadurch auch die Frage der Doppelförderung von Wohnei-
gentum, die im Rahmen der Diskussion um die Einbezie-
hung der Wohnimmobilien in das AVmG aufgeworfen wur-
de, erübrigen.
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Weitere Erholung der Geschäfts-
lage

In der deutschen Leasingbranche wird die
Konjunkturerholung immer deutlicher: Nach
dem Stimmungstief in den Herbstmonaten
2002 hat sich das Geschäftsklima (geglät-
tet) im vierten Quartal 2003 bereits zum vier-
ten Mal in Folge verbessert und ist so gut
wie seit fast drei Jahren nicht mehr (vgl.
Abb. 1). Positiv ist vor allem zu sehen, dass
die Leasinggesellschaften nicht nur auf ei-
ne bessere Zukunft hofften, sondern sich
auch die Urteile zur derzeitigen Geschäfts-
lage weiter verbesserten. Im Einzelnen be-
wertete mittlerweile fast jedes vierte Unter-
nehmen die Geschäftslage als günstig,
73% als befriedigend, und nur noch weni-
ge Testteilnehmer (3%) empfanden ihre au-
genblickliche Situation als schlecht. Die La-
geurteile verbesserten sich damit ein-
drucksvoll binnen Jahresfrist, und zwar von
per saldo 7% (im vierten Quartal 2002) auf
21%. Dies ist zugleich der günstigste Wert
seit knapp zwei Jahren. Und die Zeichen
stehen weiter auf Erholung: Der ausge-
sprochen kräftige Optimismus vom Vor-
quartal wurde zwar nicht ganz erreicht, per
saldo jeder vierte Testteilnehmer hofft aber
noch auf bessere Geschäfte in der ersten
Jahreshälfte 2004. Im Detail erwarteten
32% (drittes Quartal 2003: 37%) der Unter-
nehmen für die nächsten sechs Monate ei-
nen günstigen Geschäftsverlauf, 63%
(62%) rechneten mit einer gleichbleibenden
Entwicklung, und nur 5% (1%) sahen der
nahen Zukunft mit Sorge entgegen. 

Im ersten Quartal 2003 wurden die Lea-
singgesellschaften noch mit deutlichen

Rückgängen des Neugeschäfts konfron-
tiert, in den darauf folgenden Monaten be-
lebte sich das Neugeschäft indessen.
Sichtbares Zeichen für die Aufwärtsent-
wicklung ist die Ausweitung des Neuge-
schäfts gegenüber dem Vorjahresquartal,
bereits per saldo 45% der Unternehmen
verbuchten im vierten Quartal 2003 mehr
Vertragsabschlüsse. Schon zur vorletzten
Konjunkturumfrage deutete sich bei der
Neugeschäftsentwicklung ein Erreichen
der Talsohle an (Gürtler und Städtler
2003). Gegenüber dem Vorquartal hat
sich die positive Entwicklung nun ver-
langsamt, per saldo konnte aber noch ein
Plus erreicht werden. 42% der Betriebe
verzeichneten eine Zunahme, 27% ein un-
verändertes Neugeschäft, aber noch 31%
der Leasinggesellschaften mussten im
Jahresschlussquartal ein Minus hinneh-
men. Nachdem die höhere Dienstwa-
genbesteuerung und andere investitions-
schädliche Maßnahmen am 9. April vom
Vermittlungsausschuss abgewendet wur-
den, schöpfte die Branche zunächst wie-
der Mut, und die Erwartungen für die Neu-
geschäftsentwicklung zeigten eine opti-
mistischere Tendenz. Hinsichtlich der
künftigen Entwicklung hat das Vertrauen
dann aber doch von Quartal zu Quartal
nachgelassen, vor allem weil die Bundes-
regierung im Sommer überraschend be-
kannt gab, ertragsunabhängige Elemen-
te, wie Zinsen, Mieten, Pachten oder Lea-
singraten doch in die Bemessungs-
grundlage für die Gewerbesteuer mit ein-
zubeziehen. Per saldo nur noch knapp je-
der zehnte Testteilnehmer rechnete in den
nächsten Monaten mit einem höheren
Neugeschäft, nach + 41% im ersten Quar-
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Investitionsmüdigkeit wird nur langsam überwunden

Joachim Gürtler und Arno Städtler

Leasingbranche: Weitere Aufhellung des Geschäftsklimas,

Die Investoren in Deutschland lassen sich nur langsam aus der Reserve locken, die Ausga-

ben für Ausrüstungen und sonstige Anlagen sind drei Jahre in Folge in nominaler Rechnung

mit 4,1% (2001), 8,0% (2002) und rund 4% (2003) zurückgegangen. Nachdem sich das Tem-

po des Rückgangs ab den Sommermonaten 2002 zunächst deutlich verlangsamte, schrumpf-

ten die Ausrüstungsinvestitionen im Laufe des zweiten Quartals 2003 wieder. Die andauern-

de Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat die Auslastung des Kapitalstocks

im Jahr 2003 noch weiter gedrückt, so dass eine Ausweitung der Investitionen trotz niedri-

ger Zinsen nicht rentabel war (Flaig et al. 2003). Damit ist Deutschland bei der Investitions-

entwicklung und der volkswirtschaftlichen Investitionsquote in den letzten zehn Jahren Euro-

pas Schlusslicht. Es stellt sich daher die Frage, ob es für die Ausrüstungsinvestitionen ein-

schließlich der sonstigen Anlagen nun wenigstens im laufenden Jahr Wachstumshoffnungen

gibt. 



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  4/2004 –  57.  Jahrgang

tal 2003, + 20% im zweiten und + 14% im dritten Quartal.
Ein Grund hierfür könnte sein, dass die im Vermittlungs-
ausschuss vereinbarten Beschlüsse zur Steuer-, Renten-
und Gesundheitspolitik hinter den Erwartungen der Wirt-
schaft zurückgeblieben sind. Positiv ist lediglich zu sehen,
dass vor Jahresfrist die Meldeanteile noch niedriger lagen
(– 8% im vierten Quartal 2002 gegenüber + 9% im vierten
Quartal 2003). Insofern besteht durchaus berechtigte Hoff-
nung auf eine nunmehr positive Entwicklung. Die Mehrzahl
der Testteilnehmer (53%) rechnet bis zum Frühjahr 2004
mit einer gleichbleibenden Entwicklung, 28% gehen von ei-
nem höheren Neugeschäft aus, und 19% der Testteilneh-
mer befürchten eine weitere Abnahme.

Auffällig sind die noch etwas günstigeren Geschäftslageur-
teile bei den großen Leasinggesellschaften, und auch der
Optimismus hinsichtlich der künftigen Entwicklung ist hier
ausgeprägter als im Durchschnitt. Das Neugeschäft gegen-
über Vorquartal stagnierte zwar, gegenüber dem entspre-

chenden Vorjahresquartal ist die Erholung
aber unübersehbar. Bei den kleineren Unter-
nehmen ist der Weg aus der Talsohle dage-
gen mühsam: Das Neugeschäft zog zwar
zum Jahresende 2003 hin an, gegenüber
dem entsprechenden Vorjahresquartal ergab
sich aber nur ein mageres Plus. Die negati-
ven Geschäftslageurteile waren in der Über-
zahl, die Erwartungen für das kommende
halbe Jahr lassen auch hier vermehrte Zu-
versicht erkennen. Das Neugeschäft dürfte
zulegen. 

Nach wie vor einen Hauch günstiger als im
Durchschnitt aller Leasinggesellschaften
scheint die Stimmung im Kraftfahrzeug-
Leasing zu sein, das Geschäftsklima hat sich
gegenüber dem Vorquartal aber nur graduell
verbessert. Der Geschäftsklimaindikator hat
sich im Laufe des vergangenen Jahres von
Quartal zu Quartal verbessert, erreichte aber
noch nicht den günstigen Wert vom Vorjahr.
Bemerkenswert im Kraftfahrzeug-Leasing ist
vor allem die positivere Beurteilung der ak-
tuellen Geschäftslage. Per saldo sprachen
im vierten Quartal 2003 fast zwei Fünftel der
Testteilnehmer von einem günstigen Ge-
schäftsverlauf, der vorsichtige Optimismus
im Hinblick auf die Perspektiven im ersten
Halbjahr 2004 hat sogar weiter zugenom-
men. Beim Neugeschäft ist im Berichtszeit-
raum gegenüber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal (mit per saldo +80%) die posi-
tive Entwicklung nicht zu übersehen. Zwar
spricht diese Aufwärtsentwicklung für ein zu-
nehmendes Leasinggeschäft, das ausge-

sprochen niedrige Niveau des Vorjahres sollte dabei aber
nicht aus den Augen verloren werden. Bescheidene Zu-
nahmen werden zwar für das erste Quartal noch gesehen,
die Mehrzahl der Gesellschaften im Kraftfahrzeug-Leasing
(85%) rechnet aber mit einer gleichbleibenden Entwicklung
im Neugeschäft.

Noch immer Misstrauen gegenüber der Steuer-
politik

Wieder etwas häufiger als zuvor, berichteten 62% der Lea-
singunternehmen über Behinderungen der Geschäftstätig-
keit. Nachdem sich die Nachfrage in den letzten drei Quar-
talen belebte, gab es offenbar weniger Anlass zur Kritik an
den Auftragsreserven. Nur noch jede fünfte Leasinggesell-
schaft litt im Berichtszeitraum unter Nachfragemangel. Ein
Jahr zuvor lag der Meldeanteil noch bei 38%. An erster Stel-
le der negativen Einflussfaktoren stehen nach wie vor die
Behinderungen durch rechtliche und steuerliche Rahmen-
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bedingungen, reichlich jedes dritte Unternehmen klagte dar-
über. Obwohl die »Leasing- und die Dienstwagensteuer« An-
fang April von der Bundesregierung zurückgezogen wurden,
kreuzten nur geringfügig weniger Unternehmen diesen Ein-
flussfaktor an (zweites Quartal 2003: 43%, drittes Quartal:
36%, viertes Quartal: 34%). Offenbar ist das Misstrauen
der Befragten hinsichtlich der Steuerpolitik noch nicht ganz
vom Tisch – und das auch wohl zu Recht, denn die Ände-
rung des § 84 Körperschaftsteuergesetz (Fremdfinanzie-
rung) steht noch aus, und die neue Konzeption der Gewer-
besteuer wird noch kommen. Nicht wenige Leasingmana-
ger befürchten einen fünften Versuch, dabei die »Leasing-
steuer« zu installieren. Ungewöhnlich zugenommen haben
die Meldungen über Refinanzierungsprobleme: 22% der
Unternehmen klagten im vierten Quartal darüber, dies ist zu-
gleich der höchste Wert, der seit Einführung der Konjunk-
turumfrage ermittelt wurde. Dies dürfte daran liegen, dass
die Zahl der in Deutschland tätigen Refinanzierungsinstitu-
te für Leasinggesellschaften zurückgegangen ist. Das Inter-
esse einiger Kreditinstitute an diesem indirekten Geschäft
hat nachgelassen, wohl auch in Hinsicht auf »Basel II«. Wirt-
schaftliche Alternativen zur klassischen Leasing-Refinan-
zierung, wie beispielsweise Asset Securitization und Asset-
Backed-Securities (ABS) entwickeln sich nur langsam, ins-
besondere in Deutschland.1 Dies tangiert in erster Linie mittel-
ständische Leasinggesellschaften ohne Banken- oder Her-
stellerhintergrund. Der konjunkturelle Abschwung hat den
Fachkräftemangel von Leasingexperten fast vergessen las-
sen, nur noch vereinzelt waren diese Klagen zu hören (5%
gegenüber 20% vor zwei Jahren). Sonstige Einflussgrößen
spielten nach wie vor keine Rolle (2%).

Leasingunternehmen bleiben bei der Beschäf-
tigungsplanung vorsichtig

Viel tut sich nicht bei der Beschäftigungsentwicklung: Be-
reits seit zwei Jahren zeichnet sich kaum noch eine positi-
ve Entwicklung ab, die Umfrageergebnisse pendeln sich bei
einer Größenordnung von einen Plus von rund 1% ein. Die
Erwartungen zeigen aber deutlich, dass eine durchgreifen-
de Besserung in der nächsten Zeit kaum möglich ist, auch
bei den Perspektiven halten sich seit längerem positive und
negative Stimmen lediglich die Waage. Nach den aktuellen
Befragungsergebnissen ergab sich im Laufe des vierten
Quartals 2003 eine Zunahme der Beschäftigen um 1/2%. Da-
bei fällt nach wie vor auf, dass die kleineren Unternehmen
ihr Personal eher ausweiten, die größeren Gesellschaften
dagegen ihren Personalstand gerade halten konnten. Die
Erwartungen für die nächste Zeit sind weiterhin von Vorsicht
geprägt; die Leasinggesellschaften sind offenbar in der La-
ge, die höhere Nachfrage mit der vorhandenen Belegschaft

zu erfüllen. Neun von zehn Testteilnehmern gehen davon
aus, dass sich die Zahl der Beschäftigten in den nächsten
Monaten im Großen und Ganzen kaum verändern wird
(vgl. Abb. 2).

Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Aus-
rüstungsinvestitionen wohl erst in der zweiten
Jahreshälfte 2004

Nachdem die Ausrüstungsinvestitionen 2001 und 2002 zu-
rückgegangen waren, bestanden für das Jahr 2003 zunächst
Hoffnungen auf ein geringes Wachstum. Da über die Steu-
erreform erst am 19. Dezember im Bundesrat entschieden
wurde, blieb für eine erkennbare Erholung der Investitionen
im Jahr 2003 zu wenig Zeit. Das vierte Quartal dürfte nach
vorläufigen Berechnungen sogar das schwächste des Jah-
res 2003 bei den Ausrüstungsgütern gewesen sein. Im Jah-
resdurchschnitt gingen damit die Ausrüstungsinvestitionen
(einschließlich der sonstigen Anlagen) nominal um rund 4%
zurück. Für das Jahr 2004 zeichnet sich jedoch nach den
Ergebnissen des jüngsten ifo Konjunkturtests bei den Lea-
singgesellschaften eine Erholung ab. Das Geschäftsklima
verbesserte sich erneut, und per saldo fast jeder zweite
Befragte gab an, dass sich sein Geschäft im vierten Quar-
tal 2003 gegenüber dem vergleichbaren Vorjahresquartal
verbessert hätte. Wie der jüngste monatliche Leasing-Kon-
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1 Vgl. P. Jänsch, Asset Securitization als Refinanzierungsinstrument für Lea-
singgesellschaften, Vortrag bei den Münchner Leasingtagen, 15. Okto-
ber 2003.

Abb. 2
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junkturtest für Januar zeigt, setzte sich die positive Ent-
wicklung im Januar fort. Das ist bereits der dritte Anstieg
dieses Indikators in Folge, was erfahrungsgemäß als ein
ziemlich sicheres Signal für die Beständigkeit einer kon-
junkturellen Wende anzusehen ist.

Nachdem das Geschäftsklima der Leasingbranche ein ver-
lässlicher Indikator für die Investitionstätigkeit ist, dürfte es
nun auch bei den gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungskäu-
fen zu einer Trendumkehr kommen. Für positive Wachs-
tumsraten wird es vorerst dennoch nicht reichen, weil die
Politik die Investoren zu lange über die steuerlichen Rah-
menbedingungen im Unklaren gelassen hat und dadurch die
Ausrüstungsinvestitionen im vierten Quartal 2003 nochmals
geschrumpft sind. Mit den besseren wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen dürfte die leichte Rezession in Deutsch-
land im Herbst vergangenen Jahres überwunden worden
sein. Auftragseingang und Produktion zogen ab der Jah-
resmitte an, und auch die Exporte scheinen inzwischen an
Fahrt zu gewinnen. Die erneute Besserung des ifo Ge-
schäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft – bereits
zum neunten Mal in Folge – stützt die Prognose des ifo In-
stituts, dass sich der konjunkturelle Erholungsprozess wei-
ter fortsetzen wird. Auch nach den Ergebnissen unseres
Frühindikators scheinen die Unternehmen ihre Investitions-
müdigkeit allmählich zu überwinden. Von dem erreichten
niedrigen Niveau aus wird es indessen noch einige Monate

dauern, bis die Investitionen die Null-Linie überschreiten wer-
den (vgl. Abb. 3). Im Jahresdurchschnitt 2004 dürfte gleich-
wohl ein nominaler Zuwachs bei den Ausrüstungen und
sonstigen Anlagen erreichbar sein. Die insgesamt verbes-
serten Konjunkturaussichten, das noch immer relativ nied-
rige Zinsniveau sowie ein etwas stärkeres Vertrauen in eine
investitionsunschädliche Steuerpolitik dürften die Investoren
nun dazu veranlassen, zumindest die bisher aufgeschobe-
nen Projekte zu realisieren. Mit dem für 2004 erwarteten
Wachstum der Ausrüstungsinvestitionen und hier insbe-
sondere mit der endlich wieder besseren Autokonjunktur
wird auch die Geschäftsentwicklung der Leasinggesell-
schaften auf Wachstumskurs gehen. 

Literatur

Flaig, G. et al. (2003), »ifo Konjunkturprognose 2004: Erholung hat begon-
nen«, ifo Schnelldienst 56 (24), 16–42.
Gürtler, J. und A. Städtler (2003),»Leasingbranche: Keine eindeutige Tendenz
beim Geschäftsklima – der Investitionsmotor stottert noch«, ifo Schnell-
dienst 56 (15), 25–27.
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Nachdem in den beiden Vorjahren die
langfristige Entwicklung im gewerblichen
Bau (vgl. Gluch 2003b) sowie im öffent-
lichen Bau (vgl. Gluch 2002) aufgezeigt
wurde, wird im Folgenden der Bereich des
Wohnungsbaus detaillierter analysiert.

Der Wohnungsbau hat in Deutschland seit
dem Ende der neunziger Jahre eine bei-
spiellose Talfahrt erlebt. In realer Betrach-
tung sank das Wohnungsbauvolumen al-
lein in den vier Jahren 2000 bis 2003 um
gut 15%, wobei die Entwicklung in den
neuen Ländern mit einem Minus von 41%
besonders dramatisch ausfiel. Im früheren
Bundesgebiet lag das Wohnungsbauvo-
lumen 2003 mit rund 116 Mrd. r »ledig-
lich« gut 9% unter dem Niveau des Jah-
res 1999 (vgl. Tab. 1).

Die Wohnungsfertigstellungen reduzier-
ten sich im gleichen Vier-Jahres-Zeitraum
von rund 473 000 auf nur noch rund
283 000. Dies entspricht einer Schrump-
fung um 40%. Auch hier war der Ein-
bruch in Ostdeutschland mit 61% deut-
lich kräftiger als in Westdeutschland
( – 34%; vgl. Tab. 2).

Die Gründe für diese negative Entwick-
lung sind vielfältig. Im Eigenheimsektor
war es durch die 1996 eingeführte Ei-
genheimzulage zunächst zu einem stür-

mischen Nachfrageschub gekommen,
der jedoch im Frühjahr 2000 jäh abbrach.
Die Absenkung der Einkommensgrenzen
für die Bewilligung der Eigenheimzulage
dürfte zwar in den folgenden Jahren eine
Rolle gespielt haben, wenngleich nicht die
größte. Wesentlicher dürfte dagegen der
Rückgang der Anzahl der jüngeren Haus-
halte, in der Altersklasse der 25- bis 40-
Jährigen, gewesen sein sowie die hohe
Arbeitslosigkeit in einer rezessiven Wirt-
schaftslage. Bei anhaltend hoher Ar-
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niedrigem Niveau

Erich Gluch

Stabilisierung der Nachfrage nach Wohnungen auf 

Die deutsche Bauwirtschaft hat den heftigsten Nachfrageeinbruch der Nachkriegszeit hinter

sich. Nach den ifo Konjunkturumfragen hellte sich seit dem Sommer letzten Jahres das Ge-

schäftsklima bei den Architekten und seit dem Herbst auch bei den Bauunternehmen wieder

sichtlich auf. Verschiedene Firmen der Bauzulieferindustrie konnten bereits 2003 deutliche

Zuwachsraten erreichen. Auch die mittel- und langfristige Entwicklung wird einen – wenn

auch moderaten – Aufwärtstrend aufweisen. Zu diesem Ergebnis kommt das ifo Institut für

Wirtschaftsforschung in seiner dritten Ausgabe der Bauvorausschätzung Deutschland mit

Prognosen für die nächsten zehn Jahre (Gluch 2003a). Aufgrund der immer noch großen Un-

terschiede in den beiden Teilen Deutschlands werden die Ergebnisse für »West« und »Ost«

weiterhin separat dargestellt. Bei den mittelfristigen Prognosen werden Schätzungen auf

der Basis von Großregionen (Bundesländer) vorgelegt. Nach den Berechnungen des ifo Insti-

tuts wird das durchschnittliche reale Wachstum der Baunachfrage im Verlauf der nächsten

zehn Jahre nur rund 2/3% p.a. betragen. In der analysierten Zehn-Jahres-Periode 2004 bis

2013 dürften rund 3,15 Mill. Wohnungen fertiggestellt werden, davon allein knapp 1,8 Mil-

lionen in neu errichteten Ein- und Zweifamilienhäusern. Im Nichtwohnbau wird der öffentli-

che Bau weiterhin an Bedeutung verlieren; im Wirtschaftsbau wird sich hingegen spätestens

ab der Mitte des Jahrzehnts wieder eine deutliche Belebung der Nachfrage einstellen.

Tab. 1
Wohnungsbauvolumen in Deutschland 1999 bis 2003
– in Preisen von 1995 –

Jahr Früheres
Bundesgebiet

Neue
Ländera) Deutschland

 Mill. Euro

1999 127 864 30 171 158 035
2000 127 554 26 043 153 597
2001 122 269 22 169 144 438
2002 118 420 19 583 138 003

2003b) 116 000 17 800 133 800

 Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1999  2,0 –  5,3  0,5
2000 – 0,2 –13,7 –  2,8
2001 – 4,1  –14,9 –  6,0
2002 – 3,1 –11,7 –  4,5

2003b) – 2,0 –  9,1 –  3,0

1999/2003 – 9,3 –41,0 –15,3
 a) Einschl. Berlin (Ost). – b) Prognose des ifo Instituts.
Quelle: Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung (DIW),
ifo Institut.
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beitsplatzunsicherheit und – wenn überhaupt – nur gerin-
gen Einkommenszuwächsen war die Bevölkerung überaus
verunsichert und vermied daher hohe fixe Belastungen wie
beispielsweise die Finanzierung eines Wohneigentums.

Im Geschoßwohnungsbau sind die Fertigstellungszahlen be-
reits seit Mitte der neunziger Jahre rückläufig. Allein zwischen
1995 und 2003 schrumpften die Fertigstellungen von rund
319 000 auf nur noch rund 74 500. Dieser Rückgang wur-
de in erster Linie durch die Einschränkungen der Woh-
nungsbauförderung bzw. neue eingrenzende gesetzliche
Bestimmungen verursacht: 

• 1996 wurde die degressive Absetzung für Abnutzung
(AfA) von anfänglich 7 auf 5% abgesenkt,

• 1997 die Grunderwerbsteuer von 2 auf 3% erhöht,
• 1999 erfolgte die Beschränkung der Berücksichtigung

von Verlusten aus Vermietung und Verpachtung sowie
• die Verlängerung der so genannten Spekulationsfrist von

zwei auf zehn Jahre,
• 2001 wurden die Kappungsgrenzen für Mieterhöhun-

gen von 30 auf 20% in drei Jahren reduziert.

Auch der öffentlich geförderte Wohnungsbau blieb nicht un-
verschont. Die eingesetzten Fördermittel haben sich zwi-
schen 1994 und 2001 mehr als halbiert. Die Bewilligungen
gingen im selben Zeitraum von 162 021 Einheiten auf nur
noch 38 408 Einheiten zurück.

Die mittelfristigen Aussichten sind im Wohnungsbau leicht po-
sitiv. Nach langen Diskussionen und Spekulationen liegen die
Fakten für die vom Volumen her um rund ein Drittel gekapp-
te Eigenheimzulage seit dem Haushaltsbegleitgesetz 2004

vom Dezember 2003 auf dem Tisch. Wie zu erwarten, sind
die »Gewinner« der Neuregelung diejenigen, die bereits Woh-
nungen besitzen und nicht diejenigen, die erst noch bauen
oder kaufen wollen. Die anhaltend günstigen Gestehungs-
kosten sowie die weiterhin niedrigen Zinsen werden jedoch
im Verlauf der nächsten Jahre zu einer Belebung der Nach-
frage führen. Eine nachhaltige Besserung der wirtschaftlichen
Entwicklung könnte zu einer weiteren Stimulierung führen.

Die langfristige Nachfrage im Wohnungsbau hängt im We-
sentlichen von folgenden Einflussfaktoren bzw. deren Ent-
wicklung ab:

• Bevölkerung bzw. Haushalte und deren Altersstruktur,
• Wirtschaft und damit Arbeitsplätze und Haushaltsein-

kommen,
• politische Entscheidungen, die mögliche Fördermaß-

nahmen bzw. die privaten Einkommen betreffen.

Bevölkerungszunahme hält bis 2012 an

Die Bevölkerung in Deutschland wird nach der neuesten
zehnten Koordinierten Bevölkerungsprognose des Statisti-
schen Bundesamtes bis 2012 verhalten weiter wachsen,
danach langsam schrumpfen. Allerdings beginnen die in der
weiteren Vergangenheit angelegten Veränderungsprozes-
se schon in diesem Zeitraum:

• So sorgt zum einen die gesunkene Reproduktionsrate
derzeit schon für einen erheblichen Rückgang der Ge-
burten: In der jetzt lebenden Generation kommen auf ei-
ne Frau in den alten Ländern nur noch 1,4 Kinder, wäh-
rend in der Vorgeneration der Wert noch bei 2,1 Kindern
je Frau lag, ein Wert, der den Erhalt der Bevölkerungs-
zahl garantierte.

• Daraus resultiert zum anderen ein Anstieg des Anteils der
alten Bevölkerung. Alte Personen bilden kleinere Haus-
halte, wünschen andere regionale Wohnstandorte und
haben andere Wohnwünsche als junge Haushalte.

Die dramatische Verschiebung zu einer alten Bevölkerung
setzt demzufolge erst nach 2010 ein, wenn die Baby-Boo-
mer-Generation ins Seniorenalter kommt. Auf die Woh-
nungsbautätigkeit dürften sich in der langen Frist folgende
Wirkungen ergeben:

• Die regionalen Disparitäten werden sich weiter ver-
schärfen, wenn alte Haushalte tendenziell vermehrt aus
den wirtschaftsstarken in ruhige, attraktive Regionen wan-
dern. Daraus wird bei relativer Entvölkerung der Wirt-
schaftszentren in anderen Regionen zusätzliche Woh-
nungsnachfrage hervorgerufen.

• Der bei alten Haushalten größere Wohnflächenanspruch
ist zu einem großen Teil auf den so genannten »Rema-
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Tab. 2
Wohnungsfertigstellungena) in Deutschland 1999 bis 2003

 
Jahr

Früheres
Bundesgebiet

Neue
Länderb) Deutschland

 Anzahl

1999 369 773 102 865 472 638
2000 336 764 86 298 423 062
2001 267 934 58 263 326 197
2002 240 574 49 013 289 587

2003c) 242 500 40 500 283 000

 Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1999 – 0,7 –19,9 –  5,6
2000 – 8,9 –16,1 –10,5
2001 –20,4 –32,5 –22,9
2002 –10,2 –15,9 –11,2

2003c)  0,8 –17,4 –  2,3

1999/2003 –34,4 –60,6 – 40,1
a) Einschl. Wohnungen in bestehenden Gebäuden sowie in
Nichtwohngebäuden. – b) Einschl. Berlin (Ost). – c) Prognose
des ifo Instituts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut.
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nenzeffekt« zurückzuführen, der durch Verbleiben in der
angestammten Familienwohnung entsteht. Auch dieser
Effekt wird sich bei noch steigenden Haushaltszahlen in
einer höheren Wohnungsnutzungsnachfrage nieder-
schlagen.

• Für die alten Haushalte, die sich in einer eigenen Wohnung
nicht mehr selbst versorgen können, müssen ausreichend
viele Alten- und Pflegeheimplätze zur Verfügung stehen.
Neben diesen notwendigen infrastrukturellen Baubedar-
fen zeichnet sich die Tendenz zu einer Substitution von
Altenheimplätzen durch so genanntes betreutes Wohnen
bei der alten Bevölkerung ab. Um diese Nachfrage nach
altengerechten Wohnungen, die direkt mit einer betreu-
enden Institution verbunden sind, zu decken, dürften die
Umbaumöglichkeiten im Bestand nicht ausreichen, so dass
auch hier eine zusätzliche Baunachfrage zu erwarten ist.

Kleinere Haushalte – höherer Wohnflächenbedarf

Die Anzahl der privaten Haushalte, die für den Wohnungs-
nutzungsbedarf die relevante Einflußgröße bilden, wird noch
bis 2020 zunehmen. Die Haushalte werden jedoch kleiner
und »älter«. Diese Entwicklungen werden zu einem höhe-
ren Wohnflächenbedarf pro Haushalt führen:

• Kleinere Haushalte nehmen im Durchschnitt mehr Wohn-
fläche pro Kopf in Anspruch als große, und

• alte, ganz überwiegend kleine Haushalte verbleiben häu-
fig in der angestammten »Großwohnung« aus der Fami-
lienzeit.

Aus dem Bevölkerungswachstum, der Zunahme der Haus-
halte und der strukturellen Änderung der Bevölkerungszu-
sammensetzung wird langfristig bis 2013 ein zusätzlicher
Bedarf an Wohnraum entstehen. Darüber hinaus wird der
Bedarf an altengerechten Wohnungen steigen, der entwe-
der über Neubau oder aber vermehrt über Bestandsmaß-
nahmen gedeckt werden kann. 

Absehbar ist hingegen, dass die Nachfrage nach Wohnei-
gentum zur Selbstnutzung sinken wird, denn das so genannte
Eigentumserwerbspotential der Bevölkerung schrumpft mit
dem Rückgang der für die Eigentumsbildung entscheiden-
den Altersgruppe der 30- bis 40-jährigen Haushalte.

Geht man von der globalen Betrachtung auf die Entwick-
lung in einzelnen Regionen über, so wird sich zukünftig die
»Konkurrenz« um die Bevölkerung erhöhen. Teilweise dürf-
te der Wettbewerb über die Baulandpreise entschieden wer-
den. Insgesamt wird nach Aussage von Experten die Be-
deutung der Binnenmigration bei abnehmendem Einfluss
der natürlichen Bevölkerungsentwicklung zunehmen. Aus
der Verstärkung regionaler Disparitäten ergibt sich ein »zu-
sätzlicher« Bedarf an Wohnungen in den Regionen, die von

der Zuwanderung profitieren. Dort dürften, da sie wirt-
schaftlich stark genug sind, auch genügend finanzielle Mittel
vorhanden sein, um aus dem Bedarf eine Nachfrage nach
Wohnungsbautätigkeit zu machen. In den Schrumpfungs-
regionen wird stattdessen der Leerstand an nicht ge-
brauchten Wohneinheiten zunehmen. 

Auch nach der Bereinigung der derzeitigen strukturellen und
reformerischen Schieflage dürfte das reale Wirtschafts-
wachstum bis zum Prognosezieljahr 2013 allenfalls moderat
– mit merkbar unter 2% pro Jahr – verlaufen. Deshalb wer-
den auch in langfristiger Perspektive die Einkommen der pri-
vaten Haushalte – trotz der geplanten Steuersenkungen – nur
begrenzt wachsen und von daher keine wesentlichen Impul-
se für die Wohnungsbautätigkeit verursachen. 

Es ist damit zu rechnen, dass sich bei weiterer Flexibilisierung
und Liberalisierung der Wirtschaft, was sich derzeit für die
längere Frist andeutet, die Einkommen in Deutschland immer
ungleichgewichtiger verteilen und der Anteil der Bezieher
hoher Einkommen – sowie derer mit großem Vermögen – klein
bleibt bzw. sogar schrumpft. Insbesondere die wachsende
Gruppe der Bezieher unterdurchschnittlicher Einkommen wird
auch zukünftig ihre Wohnwünsche nicht realisieren können.
Im Gegenteil dürfte ein großer Teil dieser Haushalte sogar eher
gezwungen sein, den Wohnkonsum einzuschränken. Eigen-
tumserwerb wird in dieser Gruppe nur dann möglich sein,
wenn passende Objekte aus dem Wohnungsbestand bzw.
solche mit ausreichenden Möglichkeiten zur Erbringung von
Eigenleistungen angeboten werden.

Erwerb von Wohneigentum hat weiterhin hohe
Priorität

Es ist jedoch davon auszugehen, dass der Eigentumswunsch
in den mittleren Einkommensschichten, vor allem in den ost-
deutschen Ländern, sehr stark ist und mit auch nur leicht
steigenden Einkommen weiter für eine entsprechende, aller-
dings schwache Neubaunachfrage sorgt.

Demgegenüber wird der Wohnkonsum vor allem bei den
Haushalten, die auch über (größere) Vermögen verfügen,
weiter hoch bleiben und sogar eher noch zunehmen. So
werden von dieser (aber eher kleinen) Gruppe vor allem gro-
ße Wohnungen und Häuser mit exklusiven Ausstattungen
sowie großzügige An- und Ausbauten nachgefragt, wobei
der Preis oft nur eine untergeordnete Rolle spielt.

Ob sich das Teleworking, wie vielfach vermutet, weiter ent-
wickelt und so eine Vergrößerung der Wohnungen um einen
Arbeitsraum notwendig macht, muss zunächst dahin ge-
stellt bleiben. Auch durch diese Änderungen in der Arbeits-
welt könnten Impulse für eine Ausdehnung des Woh-
nungsbestands durch Neubau ausgehen.
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Wesentlich für die zukünftige Nachfrage nach Wohnungen
und Wohnungsdienstleistungen dürfte nicht nur der Umfang
der zukünftigen Einkommenszuwächse sein, sondern auch
die Tendenz, die bestehenden Präferenzstrukturen bezüg-
lich der Einkommensverwendung zu verändern. Die priva-
ten Haushalte sind heute bereit (bzw. teilweise gezwun-
gen), für »Wohnen« einen hohen und steigenden Anteil ih-
res Einkommens auszugeben. Die Ansprüche an Größe,
Ausstattung und Zuschnitt steigen. 

Investoren werden auch langfristig nur moderat in den Miet-
wohnungsbau einsteigen. Sie gewichten in ihren Kalkulatio-
nen die Risiken einer dauerhaften und ausreichenden Ren-
diteerzielung sehr hoch. Diese Risiken, wie Befürchtungen
hinsichtlich der Entwicklung und der Zahlungsfähigkeit der
Bevölkerung, führen schon kurz- und mittelfristig zu Zurück-
haltung und werden auch langfristig wirken. Wenn jedoch an
den Wohnungsnutzungsmärkten wegen dieser Zurückhal-
tung Knappheitserscheinungen auftreten und entsprechen-
de Mietsteigerungen nach sich ziehen, was im Verlauf des
Prognosezeitraums durchaus möglich sein kann, werden In-
vestoren wieder vermehrt Mehrfamilienhausbau nachfragen.

Abbau der hohen Wohnungsleerstände in
Ostdeutschland

In Ostdeutschland wird die Bereinigung der Wohnungsbe-
stände um leerstehende Wohnungen, also eine Verringe-
rung des Wohnungsangebots, eine wichtige Rolle für die Zu-
versicht potentieller Investoren spielen. Die Beseitigung der
Leerstände sowie der Abbau der Altschulden werden dann
auch die finanzielle Ausstattung der Wohnungsunternehmen
so weit verbessern, dass ein Einstieg in den Mietwoh-
nungsneubau realistisch erscheint. 

Die staatliche Förderung des Wohnungsbaus hat lange Zeit
eine erhebliche Rolle gespielt. Die umfang-
reichen staatlichen Vergünstigungen sind be-
reits im Verlauf der letzten Jahre zurückge-
führt worden. Neue Vergünstigungen – oder
die Wiederbelebung alter – sind nicht zu er-
warten, so lange die hohe Verschuldung der
öffentlichen Haushalte nicht spürbar verrin-
gert und die Wohnungsversorgung der Be-
völkerung im Durchschnitt als gut angese-
hen wird. Es sei denn, es liegt ein dringen-
der Handlungsbedarf vor, beispielsweise
durch vermehrte Zuwanderung, wie Anfang
der neunziger Jahre.

Es ist davon auszugehen, dass vom Staat
auch langfristig keine Impulse für die Woh-
nungsneubau-Nachfrage zu erwarten sein
werden, denn die staatliche Förderung des

Wohnungsbaus, die die Nachfragezurückhaltung aus der
Einkommensentwicklung kompensieren könnte, kann nicht
ausgeweitet werden, weil die Konsolidierung der öffentlichen
Haushalte nur langsam voranschreiten wird.

Als eine Form der staatlichen Förderung könnte die Einbe-
ziehung von selbstgenutztem Wohn- bzw. Immobilieneigen-
tum in die neue privat finanzierte und staatlich geförderte,
kapitalgedeckte Altersvorsorge (so genannte »Riester-Ren-
te«) gesehen werden. Das Entnahmemodell, nach dem zwi-
schen 10 000 und 50 000 q förderunschädlich vom priva-
ten Rentenkonto entnommen und als Eigenkapital für den Er-
werb oder Bau von inländischen selbstgenutzten Immobilien
verwendet werden können, dürfte jedoch in seiner prakti-
schen Anwendung kaum besonders erfolgreich sein. Insbe-
sondere die Vorgabe, spätestens zwölf Monate nach der Ent-
nahme wieder mit der Auffüllung des Rentenkontos zu be-
ginnen, trägt kaum zu einer Entlastung während der ersten
Phase hoher monatlicher Fremdfinanzierungskosten bei. 

Saldiert man die Wirkungen der verschiedenen, angespro-
chenen Einflussfaktoren, so zeigt sich, dass die Woh-
nungsnachfrage in Deutschland – und damit die Woh-
nungsneubautätigkeit – langfristig verhalten bleiben wird. Zu
erwarten sind allenfalls geringfügige Steigerungen in einzel-
nen Wohnungsmarktsegmenten des Neubaus: 

• Vor allem in den neuen Bundesländern werden die Fer-
tigstellungen von Wohnungen in Ein- und Zweifamilien-
häusern im Prognosezeitraum noch bis auf rund 35 000
Einheiten zunehmen. Die hohen Fertigstellungszahlen der
neunziger Jahre werden somit nicht mehr erreicht. Auch
im Mehrfamilienhausbau ist wegen der steigenden An-
sprüche an Ausstattung und Größe noch mit einer Zu-
nahme zu rechnen. Die Fertigstellungen in diesem Neu-
bausegment werden zu Beginn des nächsten Jahrzehnts
relativ stabil bei rund 12 000 Wohnungen liegen. In den
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neuen Ländern werden zwischen 2004 und 2013 insge-
samt rund 450 000 Neubauwohnungen nachgefragt wer-
den (vgl. Abb. 1).

• In Westdeutschland werden die Fertigstellungen im Mehr-
familienhausbau nach 2008 im Durchschnitt nicht mehr
steigen, sondern zwischen 85 000 und 90 000 Einhei-
ten pro Jahr schwanken. Auch die Fertigstellungen im Ei-
genheimbau werden spätestens ab 2008 wegen der zu-
nehmenden Überalterung der Bevölkerung sowie der
schrumpfenden Anzahl »junger« Haushalte nicht mehr
steigen. Mit durchschnittlich 145 000 Wohnungen in Ein-
und Zweifamilienhäusern pro Jahr liegen die Fertigstel-
lungen deutlich unter den durchschnittlichen Ergebnis-
sen der neunziger Jahre.

Neben der Fertigstellung von Wohnungen in Wohngebäu-
den werden auch neue Wohnungen in Nichtwohngebäuden
errichtet. Darüber hinaus werden insbesondere durch An-
oder Umbauten oder den Ausbau von Dachgeschossen
Wohnungen in bereits bestehenden Gebäuden (sowohl
Wohn- als auch Nichtwohngebäuden) hergestellt. 

Diese Gesamtzahl der Wohnungsfertigstellungen wird im All-
gemeinen dann verwendet, wenn keine Differenzierungen
nach Gebäudearten vorgenommen werden. Danach sinkt
die Anzahl der Wohnungsfertigstellungen in Deutschland von
gut 600 000 im Jahr 1995 auf rund 283 000 bzw. 274 200
im Jahr 2003 bzw. 2005, anschließend ist wieder ein An-
stieg zu erwarten.

Obschon der Anteil der Bestandsmaßnahmen am gesam-
ten Wohnungsbauvolumen in Westdeutschland bereits rund
60% erreicht hat, wird dieser Sektor auch in den nächsten
zehn Jahren anhaltend hohe Bedeutung haben. Problema-
tisch ist jedoch, dass bislang nur spärliches statistisches
Material zum Umfang der Baumaßnahmen im Bestand vor-
liegt. Schwache Anhaltspunkte lassen sich allenfalls aus der
Differenzierung des Bauvolumens in Roh- und Ausbau ge-
winnen. Bei der Renovierung, Sanierung, teilweise auch noch
der Modernisierung im Wohnungsbestand werden nämlich
in einem hohen Ausmaß Ausbaumaßnahmen durchgeführt.
In der ifo Bauvorausschätzung werden daher nicht nur lang-
fristige Prognosen zur zukünftigen Entwicklung des ge-
samten Bauvolumens aufgezeigt, sondern auch differen-
zierte Prognosen für den Roh- bzw. Ausbau vorgelegt.

Staatliche Förderprogramme fast nur noch für
Bestandsmaßnahmen

Die hohe Bedeutung der Bestandsmaßnahmen kommt auch
in der zunehmenden Präferierung bei staatlichen Förderpro-
grammen zum Ausdruck. So schwenkt die Politik in Anbe-
tracht der demographischen Entwicklung sowie unter Um-

weltschutz- und finanziellen Gesichtspunkten voll auf die An-
passung der alten Wohnungen an moderne Erfordernisse ein.

In Westdeutschland wurden in der Vergangenheit, auch mit
Hilfe der verschiedenen staatlichen Förderprogramme, die
Bestände relativ regelmäßig modernisiert, so dass man da-
von ausgehen kann, dass hier kein übermäßiger Nachhol-
bedarf angehäuft wurde.

Die veränderte Fokussierung der Wohnungspolitik wird die-
sen Trend sogar noch forcieren. So laufen beispielsweise
erste Pilotprojekte zum »Stadtumbau West«, weil auch in
den alten Ländern regional die Leerstände wachsen und
alte Stadtkerne städtebaulich aufgewertet werden sollen. 

Nach den vorliegenden Daten der KfW Förderbank wurden
2002 zwar weniger Kredite als 2001 im Rahmen des Pro-
gramms zur CO2-Minderung zugesagt, die Inanspruchnah-
me der zinsverbilligten Darlehen des CO2-Gebäudesanie-
rungsprogramms ist im selben Zeitraum aber deutlich ge-
stiegen.

Zwar dienen diese Programme der KfW Förderbank in ers-
ter Linie dem anspruchsvollen Ziel der Bundesregierung
zur CO2-Senkung, die dazu notwendige Energieeinsparung
durch Austausch von Heizungsanlagen und verstärkte Wär-
medämmung kommt aber den Eigentümern/Mietern direkt
zugute, so dass das Interesse daran hoch bleiben dürfte. 

Zusätzlich wurden die alten Bundesländer ab 2003 in das
neu aufgelegte KfW-Wohnraum-Modernisierungsprogramm
2003 einbezogen. Der Bund hat neuerdings, um den An-
reiz für eine Inanspruchnahme zu erhöhen, alle drei KfW-
Programme zusammen mit einem neuen Begriff »Wohn-
wertförderung« belegt.

Darüber hinaus steigt der Sanierungsbedarf allein mit dem
wachsenden Wohnungsbestand und mit den höheren An-
sprüchen an die Qualität der Wohnungen sowie neuen tech-
nischen Entwicklungen. Aller Erfahrung nach halten vor al-
lem selbstnutzende Eigenheimbesitzer ihre Wohnung auf
dem neuesten technischen Stand. Steuer- und Mietrecht
machen Modernisierungen für Vermieter nach wie vor at-
traktiv, denn Erhaltungs- und Modernisierungsaufwand sind
steuerlich voll absetzbar, und die Modernisierungskosten
können auf die Miete umgelegt werden. 

Die langfristig bedeutendste Entwicklung dürfte allerdings
aus der Altersstruktur des Wohnungsbestands resultieren.
Von den derzeit in Westdeutschland bestehenden Woh-
nungen sind nämlich über die Hälfte in den Jahren 1949 bis
1978 errichtet worden. Der größte Teil dieses Bestands ist
in der unmittelbaren Nachkriegszeit sehr schnell entstanden
und weist mittlerweile erhebliche Baumängel auf. Auch wenn
man keinen präzisen Zeitpunkt benennen kann, so werden
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dennoch bereits im Verlauf dieses Jahrzehnts zahlreiche die-
ser Wohnungen umfassend saniert oder modernisiert wer-
den – bei einer nicht unerheblichen Anzahl wird es sogar zu
Abrissen kommen.

Die Vorläufer des KfW-Wohnraum-Modernisierungspro-
gramms 2003 waren auf die neuen Länder beschränkt und
wurden dort in den Jahren 2001 und 2002 moderat in An-
spruch genommen. Gleiches lässt sich für das Sonderpro-
gramm Hochwasser, das immer noch nicht voll abgerufen
ist, und die KfW-CO2-Förderungen feststellen.

Alle diese Förderungen setzten den Einsatz privater Mittel
in nicht unerheblicher Höhe voraus. In den neuen Ländern
besteht genau hierin die Begrenzung für Neubau und Be-
standsmaßnahmen, so lange sich die Wirtschaft nicht kräf-
tig aufwärts entwickelt. Deshalb wurden für Ostdeutschland
zusätzlich zu den KfW-Programmen – der relativ schlech-
ten Wohnungsversorgung entsprechend – weitere, vor al-
lem Zuschussprogramme, bereit gestellt, die allesamt die
Erneuerung des Wohnungsbestands und des Wohnumfelds
fördern sollen.

Das Programm »Stadtumbau Ost« umfasst mehrere Einzel-
programme und für den Zeitraum 2002 bis 2009 ein Ge-
samtvolumen von 2,7 Mrd. r, das Bund, Länder und Ge-
meinden gemeinsam aufbringen. Das Ziel des Gesamtpro-
gramms besteht in einer Förderung des Stadtumbaus in Städ-
ten und Orten der neuen Länder mit strukturellem Woh-
nungsleerstand durch integrierte städtebauliche Maßnahmen
des Rückbaus und der Aufwertung. Im einzelnen sollen Rück-
bau, Sanierungs- und Aufwertungsmaßnahmen zur Stärkung
und Revitalisierung der Innenstädte und Ortskerne durchge-
führt und der Wohnangebotsüberhang abgebaut werden.

Der Maßnahmenkatalog des »Stadtumbau Ost« enthält 

• das Zuschussprogramm für Rückbau und Aufwertungs-
maßnahmen, 

• die Erhöhung der Investitionszulage für Mietwohnungen
im innerstädtischen Bereich sowie bestimmter denkmal-
geschützter Bauten, 

• Zuschüsse für die Wohneigentumsbildung in innerstäd-
tischen Altbauquartieren, Öffnung des KfW- Wohnraum-
modernisierungsprogramms 2003 für Rückbau und 

• einen im Jahr 2002 durchgeführten Wettbewerb zur be-
schleunigten Vorbereitung von Stadtentwicklungskon-
zepten.

Bund und Länder leisten finanzielle Hilfe beim
Wohnungsrückbau in Ostdeutschland

Das Zuschussprogramm für Rückbau und Aufwertungs-
maßnahmen ist für den Zeitraum 2002 bis 2009 mit insge-

samt 1,023 Mrd. s durch den Bund ausgestattet und sieht
eine Verdoppelung dieses Betrages durch die Länder vor.
Die Mittel sollen je zur Hälfte für Abrissmaßnahmen einer-
seits und für die Aufwertung von Stadtquartieren anderer-
seits eingesetzt werden. Nach Einwänden aus der Woh-
nungswirtschaft wird dieses Hälfte-Prinzip jedoch nicht sehr
eng gesehen. Zu den für die Aufwertung bestimmten Mit-
teln steuern die Gemeinden den gleichen Betrag wie je-
weils Bund bzw. Land bei.

Die Förderung des Rückbaus erfolgt pauschal. Der Bund
beteiligt sich mit 30 r je m2 rückgebauter Wohnfläche. Der
Länderanteil ist variabel. Eine Mitfinanzierung durch die Ge-
meinde ist nicht vorgesehen. Die Förderquote des Bundes
beträgt höchstens 50%.

Die Aufwertung von Stadtquartieren kann z.B. durch An-
passungen der städtischen Infrastruktur, Verbesserungen
des Wohnumfeldes, Aufwertungen des vorhandenen Ge-
bäudebestandes sowie sonstiger Bau- und Ordnungsmaß-
nahmen zur Unterstützung des Stadtumbaus erfolgen. Die
Förderquote des Bundes beträgt hier analog zur Städte-
bauförderung ein Drittel. 

Die Erhöhung der Investitionszulage für Mietwohnungen des
innerstädtischen Altbaus sowie bestimmter denkmalge-
schützter Bauten im innerstädtischen Bereich zielt auf die
Revitalisierung städtebaulich wertvoller Quartiere durch Mo-
dernisierung. Der Fördersatz wurde von bisher 15 auf 22%
erhöht, die förderfähigen Kosten von 1 200 DM/ m2 auf
1 200 p/m2 verdoppelt. Die Erhöhung der Förderung ist
jedoch auf förmliche Sanierungsgebiete, Erhaltungsgebie-
te und Kerngebiete beschränkt. Begünstigt werden bis 1949
erstellte Altbauten sowie denkmalgeschützte Gebäude der
Jahrgänge 1949 bis 1959. Diese Regelungen gelten bis
zum 31. Dezember 2004 und enden mit dem Auslaufen des
Investitionszulagengesetzes. Außerhalb der Gebietskulis-
se und bei den nichtbegünstigten Beständen innerhalb der
Gebietskulisse bleibt es bei der bisherigen Förderung.

Die Zuschüsse für die Wohneigentumsbildung in innerstäd-
tischen Altbauquartieren zielen auf die Unterstützung von
Modernisierung und Instandsetzung bei der Bildung von
Wohneigentum in innerstädtischen Altbauten und denk-
malgeschützten Gebäuden. Zuschüsse gibt es für die Mo-
dernisierung/Instandsetzung von Wohnungen mit mehr als
70 m2 Wohnfläche über acht Jahre als Ergänzung zur gel-
tenden Eigenheimzulage. Dabei ist die Förderung abhängig
von der Wohnungsgröße und dem Investitionsvolumen. Die
Höchstförderung beträgt 15 000 q bei 120 m2 Wohnfläche
mit 75 000 p Investitionskosten. 

Es gelten dieselben Einkommensgrenzen wie bei der Ei-
genheimzulage. Die Zuschüsse sind gebunden an Investi-
tionen, die vom Erwerber selbst oder vor dem Erwerb durch
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Bauträger vorgenommen wurden. Dabei darf der Objekter-
werb erst nach dem 31. Dezember 2001 stattgefunden ha-
ben. Die Zusatzförderung ist beschränkt auf Sanierungs-
gebiete, Erhaltungsgebiete, Kerngebiete und dort auf Alt-
bauten bis Baujahr 1948 sowie denkmalgeschützte Gebäude
der Jahre 1949 bis 1959. Das Programmvolumen beträgt
51 Mill. m jährlich im Zeitraum 2002 bis 2004. 

Das KfW-Wohnraum-Modernisierungsprogramm 2003 mit
vorgesehener Laufzeit bis 2004 unterstützt durch zinsver-
billigte Kredite neben Maßnahmen zur Modernisierung und
Instandsetzung von Wohngebäuden die Verbesserung des
Wohnumfelds bei Mehrfamilienhäusern im gesamten
Bundesgebiet. Zusätzlich werden Wohnungseigentümer in
den neuen Ländern beim Rückbau und der Aufwertung ih-
res Wohneigentums unterstützt. Gefördert werden bei Rück-
baumaßnahmen 100% der förderfähigen Kosten, jedoch
höchstens 125 m/ m2 rückgebauter Wohnfläche. Bei Maß-
nahmen zur Aufwertung eines Wohngebäudes nach einem
Teilrückbau bezieht sich die Förderhöhe auf die nach dem
Rückbau verbleibende Wohnfläche. 

Neben einem leichten Schub für die Modernisierung und
Instandsetzung des vorhandenen Wohnungsbestands geht
allerdings von dieser Förderung auch ein nicht unerheblicher
psychologischer negativer Effekt auf potentielle Neubau-
Investoren aus. Solange Wohneinheiten des Bestands her-
gerichtet oder abgerissen werden, bleibt der Neubaumarkt
auf die wenigen potenten Nachfrager in den neuen Län-
dern begrenzt.

Wir gehen in unseren Prognosen daher davon aus, dass in
Westdeutschland die Nachfrage nach Maßnahmen in den
Wohnungsbeständen in Zukunft kontinuierlich steigen wird,
während in den neuen Ländern allenfalls ein moderates
Wachstum dieses Bereichs zu erwarten sein dürfte, bis end-
lich ein merkbarer Wirtschaftsaufschwung einsetzt.

Kein Erhöhungspotential bei öffentlicher
Bautätigkeit

Im Nichtwohnbau ist auch langfristig nicht mit einer spür-
baren Steigerung der öffentlichen Investitionstätigkeit zu
rechnen. Dies ist vor allem deshalb überaus brisant, da be-
reits seit über einem Jahrzehnt dringend notwendige In-
frastrukturinvestitionen Jahr für Jahr verschoben werden.

Heute stehen die Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung
im Vordergrund, um die Maastricht-Kriterien baldmöglichst
zu erfüllen. In wenigen Jahren werden insbesondere die Län-
der mit ihren ausufernden Pensionslasten »neue« Haushalts-
probleme aufweisen. Das reale Volumen im öffentlichen Bau
wird daher am Ende des Prognosezeitraums nur geringfügig
über dem Niveau des Jahres 2003 liegen (vgl. Abb. 2).

Obwohl den Wirtschaftssubjekten in Deutschland ein ho-
her und moderner Bestand an Gewerbebauten zur Verfü-
gung steht, wird es spätestens ab der Mitte dieses Jahr-
zehnts wieder zu einer deutlichen Belebung der Nachfrage
im Wirtschaftsbau kommen. 

Technologische Entwicklungen, der fortschreitende Trend
zur Dienstleistungsgesellschaft sowie insbesondere inno-
vative Investoren, die neue, attraktive Gebäude zu ange-
messenen Mietkonditionen anbieten, sorgen dafür, dass der
gewerbliche Bauwerksbestand nahezu kontinuierlich mo-
dernisiert und verbessert wird.

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Bau-
nachfrage in Deutschland im Verlauf der nächsten zehn Jah-
re – ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau im Jahr
2003 – zunächst bis etwa 2010 um jährlich rund 1% zu-
nehmen wird, anschließend ist zunächst für einige Jahre
Stagnation zu erwarten.
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Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

• Die Einschätzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation haben sich deut-
lich verbessert.

• Die wirtschaftlichen Erwartungen für
die nächsten sechs Monate sind aus-
gesprochen optimistisch.

• Der Euro gilt zunehmend als überbe-
wertet.

• Die Inflation wird moderat bleiben.
• Zunehmend mehr WES-Experten er-

warten einen Zinsanstieg.

Konjunktureller Aufschwung setzt
sich fort

Der WES-Indikator für das Weltwirt-
schaftsklima ist im Januar 2004 gegen-
über der vorangegangenen Erhebung im
Oktober 2003 deutlich gestiegen. Die Er-

wartungen für die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den nächsten sechs Monaten
sind sehr positiv (auf dem höchsten Ni-
veau seit 1985). Aber auch die Einschät-
zungen zur aktuellen Wirtschaftslage ha-
ben nun das »befriedigend«-Niveau er-
reicht. Insgesamt weist die Datenlage auf
eine Fortsetzung der weltweiten wirt-
schaftlichen Erholung hin. 

Die Aufschlüsselung nach Länderblö-
cken zeigt, dass sich der Indikator für
das Wirtschaftsklima wiederum am
stärksten in Nordamerika und in Asien
verbesserte, aber auch in Westeuropa
und in den anderen Weltregionen ein-
deutig nach oben zeigt. In allen Weltre-
gionen wird der Aufschwung nach An-
sicht der WES-Experten als robust ein-
geschätzt, und es wird überwiegend mit
einer Fortsetzung der Aufwärtstendenz
in den nächsten ein bis zwei Jahren ge-
rechnet.

Ergebnisse des 83. World Economic Survey (WES) vom Januar 20041

Gernot Nerb und Anna Stangl

Konjunkturaufschwung gewinnt weltweit an Stärke

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im Januar 2004 zum dritten Mal in Folge spürbar ver-

bessert (vgl. Abb. 1). Mit einem Stand von 111,0 Punkten ist der Index des Weltwirtschafts-

klimas deutlich höher als sein langjähriger Durchschnitt (93,0 für den Zeitraum 1982 bis 2003).

Der nun schon seit Juli 2003 anhaltende Anstieg des Indikators ist diesmal vor allem den

günstigeren Urteilen zur gegenwärtigen Lage zuzuschreiben. Aber auch die bisher schon op-

timistischen Erwartungen für die nächsten sechs Monate haben sich nochmals leicht gebes-

sert. Insgesamt sind die neuen Umfrageergebnisse ein weiteres Indiz dafür, dass der Kon-

junkturaufschwung weltweit Tritt gefasst hat und in den nächsten Monaten weiter an Stärke

gewinnen wird.

1 Im Januar 2004 hat das ifo Institut zum 83. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« kurz WES, bei 1114 Wirtschaftsexperten mul-
tinationaler Unternehmen und kompetenter Insti-
tutionen in 92 Ländern durchgeführt. Die Aufgabe
des WES ist, vierteljährlich ein möglichst aktuelles
Bild über die Wirtschaftslage sowie Prognosen für
wichtige Industrie-, Schwellen- und Entwicklungs-
länder zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Sta-
tistik, die in erster Linie auf quantitativen (in Wertein-
heiten messbaren) Informationen aufbaut, werden
beim WES qualitative Informationen – Urteile und
Erwartungen von Wirtschaftsexperten – abgefragt.
Während amtliche Statistiken auf internationaler
Ebene oft nur mit großen Zeitverzögerungen er-
hältlich sind, zeichnen sich die WES-Umfrageer-
gebnisse durch ihre hohe Aktualität und interna-
tionale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Ländern,
in denen die amtliche Statistik auf einer unsiche-
ren Datenbasis steht, sind die von Wirtschaftsex-
perten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris und mit finanzieller
Unterstützung der Europäischen Kommission
durchgeführt.

Abb. 1
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage

a) Australien, Neuseeland, VR China, Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand, Vietnam.
o Durchschnittlicher Wert der Urteile, die nach dem Ende des Irak-Krieges abgegeben wurden (nach dem 15.4.2003).

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2004.
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Die Angst vor terroristischen Angriffen wird das weltweite
wirtschaftliche Wachstum in 2004 nur geringfügig verlang-
samen. Im Nahen Osten, in Russland und in den USA ist
diese Angst überdurchschnittlich ausgeprägt; die damit zu-
sammenhängenden Sicherheitsauflagen belasten die Unter-
nehmen mehr als in den anderen Regionen.

Der ifo-Indikator für das Wirtschaftsklima im Euroraum ist
im Januar 2004 zum fünften Mal in Folge gestiegen. Die
Urteile zur gegenwärtigen wirtschaftlichen Lage verbesser-
ten sich dabei stärker als die bisher schon recht optimisti-
schen Erwartungen für die nächsten sechs Monate. Trotz
der günstigeren Einschätzung der aktuellen wirtschaftlichen
Lage ist diese aber immer noch ein gutes Stück von einem
befriedigenden Niveau entfernt. Innerhalb des Euroraums ist
das Wirtschaftsklima am günstigsten in Finnland, Irland, Bel-
gien, Spanien, Griechenland und Österreich. Unter dem
Durchschnitt des Euroraums liegen die Klimawerte in den
Niederlanden, in Portugal, Italien, Deutschland und auch in
Frankreich. Insgesamt sprechen die neuen Umfrageergeb-
nisse dafür, dass die konjunkturelle Erholung im Euroraum
im Laufe der nächsten sechs Monate weiter an Kraft ge-
winnen wird.

Außerhalb des Euroraums kann laut WES-Experten die ak-
tuelle wirtschaftliche Situation in Schweden, in der Schweiz
und in Zypern noch nicht als »befriedigend« beschrieben
werden. In Dänemark, Island, Norwegen und Großbritan-
nien dagegen sind die Urteile zur derzeitigen Wirtschaftsla-
ge positiv ausgefallen. 

Der Klimaindikator in Osteuropa folgte auch im Januar sei-
nem bisherigen positiven Trend. Die aktuelle Wirtschaftsla-
ge wurde in fast allen osteuropäischen EU-Beitrittsstaaten
(Tschechien, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Polen, Slo-
wenien und Slowakei) als »gut« oder »befriedigend« be-
zeichnet. Auch die Urteile zur zukünftigen wirtschaftlichen
Entwicklung blieben weiterhin optimistisch. Nur in Ungarn
lagen die Urteile zur gegenwärtigen wirtschaftlichen Situa-
tion unter dem »befriedigend«-Niveau, und die Aussichten
für das kommende halbe Jahr sind etwas eingetrübt. 

In Russland bleibt das Wirtschaftsklima ausgesprochen
günstig; auch hier weist der Klimaindex eine steigende Ten-
denz auf, was vor allem auf die Verbesserung der Urteile
zur aktuellen Wirtschaftslage zurückzuführen ist. Diese wur-
de von den WES-Experten bereits in 2003 durchgehend
als »gut« oder »befriedigend« beurteilt. Die Erwartungen für
das kommende Halbjahr sind nach oben gerichtet. 

In Nordamerika hat sich das Wirtschaftsklima noch stärker
verbessert als in Westeuropa. Die wirtschaftliche Situation
wurde von den WES-Teilnehmern überwiegend mit »gut«
beurteilt, und die Erwartungen blieben weiterhin optimis-
tisch, vor allem in den USA.

In Lateinamerika hat sich laut Einschätzungen der WES-Ex-
perten die allgemeine wirtschaftliche Lage seit der Oktober-
Umfrage leicht verbessert – das »befriedigend«-Niveau wur-
de jedoch noch nicht ganz erreicht. Die Erwartungen für
die nächsten sechs Monate sind im Durchschnitt der
14 untersuchten Länder der Region optimistischer gewor-
den. Das günstigste Wirtschaftsklima wurde im Januar er-
neut aus Chile berichtet. In Brasilien, der größten Volkswirt-
schaft der Region, hat sich die gegenwärtige wirtschaftli-
che Lage erneut verbessert, und die Urteile liegen nun weit
über dem »befriedigend«-Niveau; die Erwartungen weisen
deutlich nach oben. Auch in Argentinien scheint sich das
wirtschaftliche Klima seit Beginn 2003 kontinuierlich zu ver-
bessern.

In Asien gewinnt der konjunkturelle Aufschwung weiterhin
an Kraft. Auch wenn der Ausbruch der Hühnergrippe be-
stimmte Industriesektoren merklich belastet, wurde die Ge-
samtwirtschaft laut WES-Experten nicht in Mitleidenschaft
gezogen. Der Klimaindex liegt in Asien weit über dem Wert
seines langfristigen Durchschnitts. Die Urteile zur aktuellen
Wirtschaftslage haben sich im asiatischen Durchschnitt er-
heblich verbessert, die Erwartungen für die nächsten sechs
Monate fielen wieder deutlich optimistisch aus. Eindeutig
positiv wurde die aktuelle Lage von allen befragten WES-
Experten in Indien und in der VR China bewertet. Aber auch
in Thailand, Vietnam, Malaysia und Singapur fielen die Ur-
teile ausgesprochen positiv aus. 

Die Einschätzungen der aktuellen Wirtschaftslage haben sich
in Australien ausgehend von einem bereits höchst zufrie-
denstellenden Niveau verbessert. Auch die Erwartungen
für das kommende Halbjahr deuten auf eine Fortsetzung der
positiven Tendenz hin. Eine leichte Abkühlung des Wirt-
schaftsklimas wird dagegen von Experten in Neuseeland
erwartet. 

Im Nahen Osten hat sich das Wirtschaftsklima seit Beginn
2002 stetig verbessert. Die Erwartungen für die nächsten
sechs Monate sind mit Ausnahme Libanons durchwegs po-
sitiv. Vor allem in der Türkei zeichnet sich eine weitere Ver-
besserung der bereits als »befriedigend« beurteilten gegen-
wärtigen Wirtschaftslage ab, da auch die wirtschaftlichen
Erwartungen nach oben weisen. Die Datenkonstellation
spricht dafür, dass die konjunkturelle Erholung sich dort in
den kommenden Monaten fortsetzt. 

In Südafrika hat sich der Klimaindex leicht verbessert. Die
Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage liegen auf dem »befrie-
digend«-Niveau. Die Erwartungen sind etwas optimistischer
als in der Oktober Umfrage. Insgesamt hält das günstige
Wirtschaftsklima weiterhin an.

Der für 2004 erwartete Anstieg der Verbraucherpreise fällt
weltweit deutlich geringer aus als die Inflationsprognose
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Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2004 und 2003 (im Januar 2004 und Oktober 2003)

 
Region QI/2004 QIV/2003

  
Region QI/2004 QIV/2003

 
   
 D u r ch sc h n i t t  de r 92  Lä n d e r 2,7 2,9  Mi t t el - u . L at e i n am er i k a 6,6 7,8  
  Argentinien 8,5 9,9  
 EU-Länder (alte Mitglieder) 2,0 2,0  Bolivien 3,9 5,2  
 E U- L ä n d e r (n e u e  M it g li ed e r) 1 4,3 3,3  Brasilien 7,2 10,0  
  Chile 2,5 2,9  
 Euro-Land 1,9 1,9  Costa Rica 8,9 10,5  
  Ecuador 4,9 7,5  
  El Salvador 2,6 2,6  
 Westeuropa 1,9 2,0  Guatemala 12,0 10,0  
 Belgien 1,6 1,6  Kolumbien 6,1 7,0  
 Dänemark 2,1 2,2  Mexiko 4,2 4,3  
 Deutschland 1,3 1,1  Panama 1,2 1,2  
 Finnland 1,4 1,5  Paraguay 8,8 8,3  
 Frankreich 1,9 1,9  Peru 2,3 2,1  
 Griechenland 3,3 3,4  Uruguay 8,0 12,0  
 Großbritannien 2,3 2,7  Venezuela 29,4 31,9  
 Irland 2,6 3,6   
 Island 2,5 2,2  Asien 1,6 1,3  
 Italien 2,5 2,7  Bangladesch 5,0 4,0  
 Luxemburg 2,0 2,0  China, V.R. 2,0 1,6  
 Niederlande 2,0 2,2  Hongkong -0,2 -1,6  
 Norwegen 2,1 2,4  Indien 5,3 4,5  
 Österreich 1,6 1,4  Indonesien 5,9 7,7  
 Portugal 2,7 3,2  Japan -0,2 -0,4  
 Schweden 1,6 1,9  Korea 3,4 3,1  
 Schweiz 0,8 0,7  Malaysia 2,6 2,1  
 Spanien 2,7 3,0  Mongolei 7,8 4,5  
 Zypern 2,4 4,5  Nepal 4,1 4,2  
  Pakistan 4,4 3,8  
 Mittel- u. Osteuropa 4,9 4,2  Philippinen 1,2 1,1  
 Albanien 4,1 4,6  Singapur 8,0 8,3  
 Bosnien-Herzegowina 3,0 4,0  Sri Lanka 0,7 0,7  
 Bulgarien 4,1 4,2  Taiwan 2,2 2,2  
 Estland 2,5 2,8  Thailand 4,7 3,8  
 Kroatien 2,6 2,2  Vietnam  
 Lettland 3,6 2,9   
 Litauen 1,9 0,8  Naher Osten 6,2 7,8  
 Polen 2,3 1,4  Bahrain 1,6 0,8  
 Rumänien 10,8 13,8  Iran 16,7 16,5  
 Serbien und Montenegro 5,8 9,0  Israel 1,7 2,2  
 Slowakei 7,9 8,7  Jordanien 1,9 1,9  
 Slowenien 4,5 5,6  Kuwait 2,5  -  
 Tschechische Republik 2,8 1,3  Libanon 2,5 3,0  
 Ungarn 6,9 5,3  Saudi-Arabien 2,0 1,4  
  Türkei 13,7 21,0  
 GUS 9,8 12,0  Ver. Arab isch e Emirate 4,2 3,4  
 Georgien 4,5 2,0   
 Kasachstan 6,2 10,6  Afrika 12,7 16,9  
 Russland 10,7 12,9  Algerien 5,0 7,0  
 Ukraine 7,9 6,2  Ägypten 8,8 10,2  
  Kenia 8,8 7,0  
 Nordamerika 2,2 2,2  Marokko 1,9 1,3  
 Kanada 2,0 2,4  Mauritius 4,0 6,3  
 USA 2,2 2,2  Nigeria 12,0 14,5  
  Simbabwe 550,0 500,0  
 Ozeanien 2,5 2,7  Südafrika 4,6 6,3  
 Australien 2,6 2,9  Tansania 4,0 4,0  
 Neuseeland 2,0 2,1  Tunesien 2,7 2,7  

1 Tschechische Rep., Zypern, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (ab 1. Mai 2004).

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2004.
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
– Aktuelle Zinssätzea) und Erwartungen für die nächsten sechs Monate – 

a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. b) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2004.
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vor einem Jahr für 2003 (2,7 gegenüber 3,2%). Im Euroraum
wird nach Ansicht der WES-Experten die Inflationsrate un-
ter der 2%-Marke bleiben (1,9%) und damit weitgehend den
Zielvorstellungen der Europäischen Zentralbank (EZB) ent-
sprechen. In den USA wird trotz des schwachen US-Dol-
lars mit keiner Beschleunigung des Preisanstiegs gerechnet
(vgl. Tabelle). Mit einer gegenüber 2003 unveränderten ame-
rikanischen Inflationsrate von 2,2% wird nach Ansicht der
WES-Experten der Preisanstieg weiterhin innerhalb der
Spannbreite bleiben, die von der US Notenbank (Fed) als
akzeptabel eingeschätzt wird (Obergrenze rund 2,5%).

Häufiger als in der vorangegangenen Erhebung rechnen
die WES-Experten damit, dass die kurzfristigen Zinsen im
Laufe der nächsten sechs Monate angehoben werden. In
den USA ist diese Meinung weiterhin verbreiteter als im Eu-
roraum (vgl. Abb. 3).

Parallel zu den kurzfristigen Zinsen, die in erster Linie von
der jeweiligen Zentralbank bestimmt werden, werden nach
Ansicht der WES-Experten auch die vom Kapitalmarkt ab-
hängigen langfristigen Zinsen im Laufe der nächsten sechs
Monate steigen. Ausnahmen hiervon sind im Wesentlichen
nur Südafrika, Kenia, Brasilien, Russland, Kasachstan, Indo-
nesien, Israel, Türkei und eine Reihe osteuropäischer Staa-
ten wie Slowenien, Slowakei, Ungarn und Bulgarien, wo in
den nächsten Monaten ein weiterer Rückgang der Kapital-
marktzinsen erwartet wird.

Noch häufiger als in der vorangegangenen Erhebung im
Herbst letzten Jahres wird der Euro im Durchschnitt der unter-
suchten 92 Länder als überbewertet eingeschätzt (vgl. Abb. 4).
Der US-Dollar gilt spiegelbildlich dazu noch mehr als bisher
als unterbewertet. Trotzdem rechnet die Mehrheit der be-
fragten WES-Experten mit einer weiteren Abwertung des Dol-
lars in den nächsten sechs Monaten. Ein solches Unter-
schießen der US-Währung über einen längeren Zeitraum wird

offensichtlich als notwendig angesehen, um
das gewaltige US-Leistungsbilanzdefizit zu
verringern.

In einem geringeren Maße als der Euro gilt
auch das britische Pfund Sterling als über-
bewertet. Der japanische Yen erscheint da-
gegen den meisten WES-Experten als an-
nähernd richtig bewertet.

Abb. 4

Eine ausführlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Währungen sowie der Januar-Sonderfrage zu Wachs-
tumsaussichten für die nächsten ein bis zwei Jahre findet sich in der eng-
lischsprachigen Veröffentlichung »CESifo World Economic Survey«, die An-
fang März erscheint.
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Im politischen und sozialen Umfeld do-
minierten 2003 mehrere Ereignissen, wel-
che die Öffentlichkeit stark beschäftigt ha-
ben: Streiks im öffentlichen Dienst. Die
Volksabstimmung über die Einführung des
Euro. Der Mord an Außenministerin Lindt.
Vorwürfe der Selbstbereicherung und Be-
stechung beim größten Versicherungs-
konzern des Landes sowie beim staat-
lichen Alkoholmonopol. Starke Kosten-
steigerungen im öffentlichen Gesund-
heitswesen. Ein Streit über den regiona-
len Finanzausgleich zwischen armen und
reichen Regionen, welchletztere auf ihre
leeren Kassen verweisend, nichts zusätz-
lich abgeben wollen. Der Führungswech-
sel bei der Konservativen Partei (Modera-
te Samlingspartiet). Hinzu kommen die in
und zwischen verschiedenen Bevölke-
rungsgruppen und Organisationen auftre-
tenden Risse, die das tradierte Bild von
einer in Geborgenheit und allgemeiner So-
lidarität des weitgehend staatlich organi-
sierten »svenska Folkhem« lebenden Kon-
sensgesellschaft erheblich beschädigen.

Am 14. September fand ein Referendum
über die Einführung des Euro – Schwe-

den ist hierzu durch die Maastrichter Ver-
träge eigentlich verpflichtet – statt. Bei
einer Stimmbeteiligung von 81% plä-
dierten 56,1% gegen und nur 41,8% für
die europäische Währung. Im Vorfeld hat-
ten aufwühlende Debatten stattgefun-
den, welche tiefe Spaltungen zwischen
den Bevölkerungsgruppen offenbarten.
Gegen den Euro optierten vorwiegend
jene, die von dem neuen Währungsre-
gime Abstriche am stark ausgebauten
wohlfahrtsstaatlichen System befürchte-
ten: Beschäftigte im öffentlichen Dienst,
Frauen, Arbeitslose, Kranke, Rentner. Der
Norden des Landes votierte ganz über-
wiegend mit Nein; lediglich in den Re-
gionen Stockholm und Schonen stimm-
te man mehrheitlich mit Ja. Parteien, die
der Minderheitsregierung nahe stehen,
übten sich in teilweise heftiger Ableh-
nung. Die Risse gingen durch Parteien,
Gewerkschaften (die Führungsgremien
der wichtigsten Verbände LO, TCO und
Saco hatten sich wenige Tage vor dem
Referendum zu einem gemeinsamen Ja
durchgerungen, das auch fast durch-
gängig von wirtschaftlichen Establish-
ment befürwortet wurde), Familien und
durch die Regierung. Das gilt auch für die
Sozialdemokratische Partei, deren Vor-
sitzender, Ministerpräsident Persson,
sich sehr für den Euro engagiert hatte,
kräftig unterstützt von drei der vier bür-
gerlichen Oppositionsparteien. Einen
Rücktritt lehnte er ab und reagierte auf
die neue Situation mit einer Regierungs-
umbildung, neuen Ansätzen zur Über-
windung der Spaltung innerhalb seiner
Partei und innerhalb des dieser nahe ste-
henden führenden Gewerkschaftsver-
bandes LO sowie mit der Ankündigung
einer neuen wachstumsorientierten Wirt-
schaftspolitik.

Im Kabinett sowie in der nun schwieriger
gewordenen Situation gegenüber den an-

Inlandsnachfrage

Oscar-Erich Kuntze

Schweden: Konjunktur im Aufwind von Export und

Langsames Wirtschaftswachstum 2003. Beschleunigung der gesamtwirtschaftlichen Expan-

sion 2004 und bis ins Jahr 2005 hinein, zunehmend getragen von der Inlandsnachfrage.

Geldpolitik stimuliert zunächst weiter. Wechselkurs der Krone steigt noch etwas. Leicht res-

triktive Finanzpolitik. Abstimmung über Einführung des Euro im September 2003 negativ

ausgefallen. Arbeitslosenquote erhöht sich noch etwas, geht ab Mitte 2004 zurück. Verbrau-

cherpreise steigen moderat. Leistungsbilanz weist weiterhin deutliche Überschüsse aus.
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deren EU-Staaten muss er ohne die beliebte Außenminis-
terin Lindh – auch sie eine engagierte Befürworterin des Eu-
ro – auskommen. Sie wurde kurz vor dem Referendum er-
mordet. Dies wurde als Indiz für das rauer gewordene ge-
sellschaftliche Klima gewertet und hat die Diskussion über
und die Zweifel an der einen Teil der schwedischen Iden-
tität ausmachenden offenen Gesellschaft kräftig angefacht.

Im Herbst erfolgte bei der größten Oppositionspartei, den
Konservativen, ein Führungswechsel. Diese hatten bei den
Reichstagswahlen 2002 ein Drittel ihrer Mandate eingebüßt
und nurmehr 15,2% der Stimmen erhalten. Ihrer Führung
unter Bo Lundgren war es seitdem nicht gelungen, an Pro-
fil und Popularität zu gewinnen. Fredrik Reinfeld, der neue
Vorsitzende, verfolgt deutlich neoliberale wirtschaftspoliti-
sche Ziele und hofft, zusammen mit den anderen Parteien
des bürgerlichen Lagers die Regierung ablösen zu können.
Die Chancen hierfür stehen indes nicht allzu gut. Zu deut-
lich ist die Konkurrenz und zu gespannt das Verhältnis zwi-
schen Konservativen und der liberalen Folketpartiet (sie er-
hielt 13,3% der Stimmen bei der letzten Reichstagswahl).
Letztere suchte eher die Zusammenarbeit mit der Umwelt-
partei. Die agrarisch geprägte Zentrumspartei steht der Lin-
ken näher als den anderen bürgerlichen Parteien, und mit
der kleinen Christlichdemokatischen Partei bestehen eben-
falls Differenzen.

Im Mai kam es zu umfangreichen Streiks im öffentlich Dienst.
Sie betrafen vor allem das Gesundheitswesen und die Kin-
dergärten. Die relativ schlecht bezahlten Beschäftigten for-
derten Lohnerhöhungen, welche die Einkommensdiskre-
panzen innerhalb des öffentlichen Dienstes verringern sollten.
Die Gemeindeverwaltungen weigerten sich unter Hinweis
auf ihre angespannte Finanzlage. Sie gaben erst nach, als die
Beschäftigten der Verkehrsbetriebe mit einem Arbeitskampf
drohten. Man einigte sich auf spürbare Lohnerhöhungen für
2003 und 2004. Damit ist jedoch das bereits Mitte der neun-
ziger Jahre brisante Problem der gehaltlich gegenüber der
Privatwirtschaft vergleichsweise schlecht gestellten öffentlich
Bediensteten, gerade auch der Lehrer, nicht gelöst.

Ein weiteres Thema mit Breitenwirkung ist die Kostenex-
plosion im Gesundheitswesen, das den Regionalverwal-
tungen untersteht. Sie erklärt sich zu einem großen Teil aus
einer übermäßigen Ausnutzung des umfänglichen medizi-
nischen Angebots, gefördert durch die Neigung vieler Ärz-
te, ein Maximum an Leistungen zu erbringen, anstatt sich
auf das Notwendige zu beschränken, was zudem für über-
lange Wartezeiten sorgt. Die Behörden von Östergötland ha-
ben denn auch im vorigen Herbst das medizinische Ange-
bot eingeschränkt, um eine Erhöhung regionaler Steuern
zu vermeiden.

Ebenfalls seit vorigem Herbst erschütterten Skandale das
Land, bei denen es um Selbstbereicherung und Bestechung

in großen Unternehmen ging. Der größte schwedische Ver-
sicherungskonzern, Skandia, solle beim Verkauf eines Toch-
terunternehmens dessen Versicherungsnehmer geschädigt
haben. Ferner hatten sich seine Spitzenmanager gegenseitig
extrem überhöhte Boni sowie die Renovierung von Luxus-
wohnungen auf Kosten des Unternehmens gewährt. Der an-
dere Fall betrifft die staatliche Alkoholmonopolgesellschaft
Systembolaget. Hier hatten Manager von Lieferanten über
Jahre hinweg Zuwendungen in Form von Reisen, Bargeld
und anderen Annehmlichkeiten erhalten. Beide Fälle haben
dazu beigetragen, den bereits während der Vorjahre zu be-
obachtenden allgemeinen Vertrauensverlust in Manager und
Finanzmarktakteure zu verfestigen, was wirtschaftspolitische
Reformen behindert. Die allgemeine Aufregung zeigt aber
auch, dass trotz der allmählichen Erosion tradierter Werte
u.a. das Gefühl für soziale Kohärenz noch sehr ausgeprägt,
der Weg zu anglo-amerikanischen Zuständen noch weit ist. 

Wirtschaftspolitische Anregungen für die Konjunktur sind
insgesamt nicht zu erwarten. Die Reichsbank hält an ihren
geldpolitischen Grundsätzen fest. Das Stabilitätsziel – eine
Teuerungsrate von 2% p.a. mit geringen Toleranzen nach
beiden Seiten bleibt prioritär – erlaubt jedoch zunächst ei-
ne weiterhin stimulierende Geldpolitik. Der Wechselkurs der
Krone ist weiterhin flexibel und dürfte noch etwas steigen.
Die Finanzpolitik zieht allmählich die Zügel an, um die Kon-
solidierung der öffentlichen Haushalte vor allem mittels spar-
samer Ausgabengebarung voran zu bringen. Es kommt aber
auch zu Steuer- und Gebührenerhöhungen. Ein wichtiges
Ziel ist ferner, die im westeuropäischen Vergleich unge-
wöhnlich hohe Zahl von Krankschreibungen bei Arbeitneh-
mern deutlich zu verringern. Insgesamt dürfte das Wirt-
schaftswachstum auf absehbare Zeit von der Wirtschafts-
politik kaum Anregungen bekommen, zumal die Lohnpoli-
tik einen etwas moderateren Kurs steuert. Für einschnei-
dende wirtschaftliche Reformen, wie sie vor allem während
der ersten Hälfte der neunziger Jahre durchgedrückt wor-
den waren, zeigen sich indes angesichts der geschwäch-
ten politischen Stellung des Premierministers wenig Ansät-
ze. Auch scheint die Mehrheit der Wähler weiteren Umwäl-
zungen durchaus abgeneigt, was auch mit dem beschä-
digten Vertrauen in Manager und Finanzmarktakteure zu-
sammenhängt.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich fol-
gendermaßen dar: In den Vereinigten Staaten stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt um 3,1%. In Japan übertrafen
Nachfrage und Produktion das Volumen von 2002 um 23/4%.
In Mitteleuropa expandierte die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung um ungefähr 3%. In Westeuropa und in der EU
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 3/4% zu, im Euro-
raum stieg es um 0,4%, und in Deutschland blieb es gegen-
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über 2002 unverändert. Der Einfuhrpreis für Rohöl betrug
in den westlichen Industrieländern im Jahresdurchschnitt
28,7 US-Dollar pro Barrel; gegenüber dem Vorjahr ist das
eine Verteuerung um rund 13%. Industrierohstoffe (ohne
Öl) verteuerten sich gegenüber dem Jahr 2002 auf Dollar-
Basis um etwa 14%. Der Wechselkurs des Euro betrug im
Schnitt des Jahres 1,13 US-Dollar; im Jahre 2001 waren
es 0,90 US-Dollar gewesen. Das Volumen des Welthandels
hat gegenüber 2002 in einer Größenordnung von 5% ex-
pandiert.

Das schwedische Wirtschaftswachstum wies unter
Schwankungen moderat aufwärts, obwohl auch hier der Irak-
Konflikt und der starke Ölpreisanstieg im Frühjahr gebremst
haben. Eine Phase der Stagnation oder gar ein kurzfristiger
Rückgang von Nachfrage und Produktion, wie er in vielen
westeuropäischen Ländern 2003 zu beobachten war, tra-
ten nicht auf. Die Geldpolitik stimulierte spürbar, während die
finanzpolitischen Zügel weiter gelockert wurden. Dämpfend
wirkte hingegen die Aufwertung der Krone – sehr ausgeprägt
gegenüber dem US-Dollar, aber nur geringfügig gegenüber
dem Euro, womit allerdings die zuvor bestehende lediglich
stark vermindert wurde. Gleichwohl war der Export nach zwei
Jahren mit sehr schwacher Entwicklung die weitaus dyna-
mischste Komponente auf der Nachfrageseite, wobei die
nach dem ausgeprägten Einbruch zu Beginn des Jahrzehnts
weltweit weiter deutlich aufwärts gerichtete Nachfrage nach
IT-Produkten eine wesentliche Rolle spielte. Da die Einfuhr
schwächer zunahm als die Ausfuhr, erhöhte sich das Akti-
vum der Leistungsbilanz spürbar. Der private Konsum erholte
sich, angeregt insbesondere durch gesunkene Zinsen, ge-
stiegene Aktienkurse und Hauspreise. Der öffentliche Ver-
brauch nahm im Verlauf kaum und im Vorjahresvergleich
nur wenig zu als Folge der leicht restriktiven Finanzpolitik. Die
seit 2002 zu beobachtende Rezession der Bruttoanlagein-
vestitionen setzte sich, wenn auch abgeschwächt, bis weit
in das Jahr hinein fort; betroffen waren die verarbeitende In-
dustrie, der Dienstleistungssektor sowie der öffentliche Bau.
Das reale Bruttoinlandsprodukt ist um 11/2% gestiegen –
stärker als der westeuropäische Durchschnitt, aber langsa-
mer als das Produktionspotential (ca. 2% p.a.). Da hiermit
ein kräftiger Produktivitätsanstieg im privaten Wirtschafts-
sektor einherging, verschlechterte sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt deutlich. Die Arbeitslosenquote hat sich bei ver-
halten zunehmender Beschäftigung im Jahresdurchschnitt
auf 51/2% erhöht – im westeuropäischen Vergleich eine sehr
niedrige Rate. Nach der kräftigen Inflationsbeschleunigung
zu Jahresbeginn, ausgelöst durch sehr stark steigende Ener-
giepreise, herrschte annähernd Preisstabilität. Die Verbrau-
cherpreise (HVPI) lagen um 2,3% über dem Niveau von 2002.

Im Zuge der anziehenden Weltkonjunktur expandierte die
Ausfuhr von Gütern und Dienstleistungen nach den sehr
schwachen Jahren 2001 und 2002 überraschend stark um
rund 5% und damit wesentlich rascher als die anderen Kom-

ponenten auf der Nachfrageseite. Dies, obwohl die Krone sich
gegenüber dem US-Dollar sehr stark, gegenüber dem Pfund
Sterling mäßig und dem Euro nur geringfügig aufgewertet hat-
te. Allerdings war damit lediglich die vorher bestehende aus-
geprägte Unterbewertung weitgehend ausgeglichen worden.
Zudem zeigte sich einmal mehr, dass weniger die Entwick-
lung des Wechselkurses, sondern Veränderungen der Welt-
nachfrage ausschlaggebend für die Exportentwicklung sind.
So profitierten vor allem die Lieferungen von IT-Produkten von
der allgemein deutlich beschleunigt zunehmenden Nachfra-
ge in diesem Segment. Aber auch der Absatz von Pharma-
zeutika und Automobilen – zweier weiterer sehr wichtiger
Exportkategorien – konnte erheblich gesteigert werden. Da
die Einfuhr nicht mehr sank, sondern vielmehr noch etwas
stärker stieg als die Ausfuhr, wies die Leistungsbilanz einen
auf eine Größenordnung von 4% des BIP gesunkenen Über-
schuss aus, obwohl die Terms of Trade nach jahrelanger Ver-
schlechterung wieder günstiger geworden waren.

Der private Konsum nahm um etwa 2% und damit etwas
kräftiger als 2002 zu. Ausschlaggebend waren steigende Ak-
tienkurse (reichlich drei Viertel der Bevölkerung sind in Ak-
tien engagiert, also erheblich mehr als im westeuropäischen
Durchschnitt) nach den herben Vermögensverlusten durch
die vorangegangene Aktien-Baisse, höhere Preise für Wohn-
immobilien und gesunkene Zinsen. Ferner standen teilweise
erheblich erhöhten staatlichen Transferzahlungen (Sozialren-
ten, Lohnersatzleistungen bei Krankheit und Erziehungsur-
laub) nur mäßige Steuererhöhungen gegenüber. Allerdings
nahm die Beschäftigung etwas ab. Und die Nominallöhne
sind mit durchschnittlich 33/4% langsamer gestiegen als 2002
(wobei wieder eine erhebliche Wage-drift anfiel), obwohl im
öffentlichen Dienst ab Jahresmitte teilweise erhebliche An-
hebungen durchgesetzt wurden. Da die Konsumentenprei-
se etwas stärker stiegen als im Vorjahr, nahmen auch die
Reallöhne verlangsamt zu. Die 2002 als Reaktion sowohl auf
die Vermögensverluste durch den Aktiencrash als auch in-
folge der kräftigen Steuererleichterungen sprunghaft gestie-
gene Sparquote verharrte auf dem für schwedische Verhält-
nisse ungewöhnlich hohen Stand von 121/4%. Von der ver-
besserten Konsumkonjunktur profitierten in erster Linie dau-
erhafte Güter (u.a. Automobile, IT-Erzeugnisse, Unterhal-
tungselektronik). Der öffentliche Verbrauch hat sich im Zu-
ge der etwas gestrafften finanzpolitischen Linie im Jahres-
verlauf nur wenig und gegenüber 2002 um rund 1% erhöht.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen ging die seit dem zwei-
ten Quartal 2001 zu beobachtende Rezession weiter. Zwar
wurde der Rückgang langsamer, doch verbreiterte sich die
Basis insofern, als nun auch die öffentlichen Investitionen
(vor allem Bauinvestitionen) eingeschränkt wurden. In der
verarbeitenden Industrie wurden die Investitionen nochmals
kräftig zurückgenommen. Wie das im Sommerhalbjahr stark
verschlechterte, auf der Basis von Unternehmensbefragun-
gen erhobene Geschäftsklima zeigt, wurden Absatz- und
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Ertragsaussichten sehr zurückhaltend beurteilt; allerdings ist
die Ertragslage im langfristigen Vergleich nicht besonders
schlecht gewesen. Dies, obwohl die Auslastung der Kapa-
zitäten etwas stieg – sie lag allerdings zuletzt immer noch
spürbar unter dem Durchschnitt der neunziger Jahre. Im
Dienstleistungssektor, welcher ähnlich der verarbeitenden
Industrie 2002 um 7,7% weniger investiert hatte, lief die
Rezession gegen Ende 2003 aus. Der Wohnungsbau nahm
zwar gegenüber 2002 deutlich zu, doch beruhte dies haupt-
sächlich auf einem kräftigen Überhang zu Jahresbeginn. Im
Verlauf war der Zuwachs indes trotz gesunkener Zinsen
schwach, was wesentlich auf die Entwicklung in der Re-
gion Stockholm zurückzuführen war, wo die Investitionen
einbrachen.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage. So
nahm die Beschäftigung bei weiter zunehmender Teilzeit-
beschäftigung etwas ab, auch weil die Arbeitsbeschaf-
fungsmaßnahmen eingeschränkt wurden, obwohl viele
Unternehmen qualifizierte Kräfte, trotz ungenügender Aus-
lastung mit Blick auf den nächsten Aufschwung und dem
dann zu erwartenden Facharbeitermangel, weiter gehalten
haben. Zudem stieg das Angebot an Arbeitskräften weiter,
so dass sich die Arbeitslosenquote im Schnitt des Jahres
auf 51/2% erhöhte. Die im westeuropäischen Vergleich oh-
nehin sehr hohe krankheitsbedingte Abwesenheit vom Ar-
beitsplatz nahm nochmals zu.

Die Konsumentenpreise erhöhten sich in den Wintermo-
naten 2002/2003 rasch, bedingt durch den starken Preis-
auftrieb bei Ölprodukten und bei Elektrizität. Anschließend
waren sie tendenziell stabil, da der Lohnkostendruck nach-
ließ, die Verbilligung der Importe stabilisierend wirkte und
kaum indirekte Steuern angehoben wurden. Auch war die
konjunkturelle Erholung noch nicht lebhaft genug, um den
Unternehmen nennenswerte Ausweitungen der Gewinn-
margen zu erlauben. Im Jahresdurchschnitt stiegen die Ver-
braucherpreise (HVPI) um 2,3%.

Wirtschaftspolitik

Im laufenden Jahr und 2005 dürfte die Wirt-
schaftspolitik der Konjunktur insgesamt
kaum Impulse geben. Zwar stimuliert die
Geldpolitik noch bis ins kommende Jahr hin-
ein. Doch die finanzpolitischen Zügel werden
allmählich angezogen. Die Krone dürfte zwar
kaum gegenüber dem Euro, wohl aber
gegenüber den Währungen des Dollarraums
weiter aufwerten, was ebenfalls bremst. Und
schließlich steuert die Lohnpolitik zunächst
noch einen etwas moderateren Kurs, der je-
doch 2005 expansiver wird. Zumindest 2004
dürften die Reallöhne etwas rascher steigen
als im Jahr zuvor. 

Die Geldpolitik wird der Konjunktur noch bis weit in das Jahr
2005 hinein Impulse geben, nachdem die Reichsbank den
hier als Schlüsselzins geltenden Repo-Satz Mitte Februar
2004 weiter auf 2,5% zurückgenommen hat. Im ersten Halb-
jahr 2003 war er in drei Schritten um insgesamt einen Pro-
zentpunkt auf 2,75% gesenkt worden; im zweiten Halbjahr
2002 hatte er die längste Zeit 4,25% betragen. Selbst wenn
die Zentralbank gegen Ende dieses Jahres oder Anfang 2005
dem Vorgehen der US-Notenbank und der Europäischen
Zentralbank folgen und ihren Schlüsselsatz heraufsetzen
sollte, bliebe das für die Konjunktur im kommenden Jahr
infolge der erst mit erheblicher Verzögerung eintretenden
dämpfenden Wirkung ohne nennenswerte Relevanz. Dies
umso mehr, als Liquidität (gemessen an M3) zur Finanzie-
rung des Aufschwungs reichlich vorhanden ist und von ei-
ner Kreditklemme nicht die Rede sein kann, da die Finanz-
institute seit der Bankenkrise in den frühen neunziger Jah-
ren gründlich restrukturiert und auf eine gesunde Basis ge-
stellt wurden. Die jüngste Leitzinsänderung resultiert aus der
noch verhaltenen konjunkturellen Erholung bei spürbar wei-
ter zunehmender Arbeitslosigkeit, dem wahrscheinlichen
weiteren Anstieg des handelsgewichteten Wechselkurses
der Krone (erst kürzlich hatte die norwegische Zentralbank
mit einer Leitzinssenkung auf den Kursanstieg der Krone
reagiert) sowie dem mäßigen Preisanstieg. Für die Reichs-
bank bedeutet letzterer mit Blick auf ihre stabilitätspolitische
Maßgabe – die weitgehend der Verbraucherpreisentwick-
lung entsprechende Kernrate der Inflation soll auf mittlere
Sicht innerhalb einer Bandbreite von 2% ± 1 Prozentpunkt
gehalten werden – eine komfortable Lage und einigen zins-
politischen Spielraum. Auch will man die kurzfristigen schwe-
dischen Realzinsen weiter in Richtung auf das im Euroraum
geltende Niveau drücken, was auch das Zinsdifferential im
langfristigen Bereich verringern könnte. Und schließlich soll
der Wechselkurs der Krone zumindest gegenüber dem Eu-
ro nicht weiter steigen. Diese ist immer noch etwas unter-
bewertet, obwohl sie nach dem Euro-Referendum erheb-
lich zugelegt hatte; in den Monaten davor war sie indes
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wegen der steigenden Unsicherheiten bezüglich des Aus-
gangs der Euro-Volksabstimmung deutlich gesunken. Im
Schnitt des Jahres 2003 lag der Wechselkurs gegenüber
dem Euro nur um 0,4% über dem Niveau von 2002. Die
Parität der Krone ist seit Jahren nicht nur gegenüber dem
US-Dollar, sondern auch gegenüber dem Euro und dem
Pfund Sterling auch kurzfristig sehr volatil, was die Wirtschaft
bei einer Exportquote (Güter und Dienstleistungen) am Brut-
toinlandsprodukt von 43,3% (2002) mit erheblichen Kurssi-
cherungskosten belastet. Die von den Euro-Befürwortern
vor dem Referendum herausgestrichenen negativen Sze-
narien für den Wechselkurs der Krone sind nicht eingetre-
ten. Doch sollten sich die schwedischen Euro-Gegner des-
halb noch nicht in Sicherheit wiegen. Die Nagelprobe kommt
bei den nächsten weltweiten Währungsturbulenzen. Sie dürf-
ten die Geldpolitik und die außenwirtschaftlich orientierten
Unternehmen auf eine harte Probe stellen.

Die Finanzpolitik zieht die Zügel allmählich an, nachdem der
Finanzierungsüberschuss der öffentlichen Haushalte von 4,5%
des BIP im Jahre 2001 im vorigen Jahr auf fast null ge-
schrumpft war. Das über den Konjunkturzyklus hinweg vor-
gegebene finanzpolitische Ziel eines Finanzierungsüber-
schusses von 2% p.a. ist damit allerdings dank des hohen
Aktivums 2001 nicht gefährdet. Der laufende Staatshaushalt
sieht eine wieder konsolidierungsorientierte Linie vor unter Be-
tonung einer zurückhaltenden Ausgabengebarung, zumal wei-
tere Privatisierungen staatlichen Eigentums nicht auf der Agen-
da stehen. Steuererleichterungen wird es auf absehbare Zeit
nicht geben. Bereits 2002 trat der Staat der sich deutlich
verschlechternden Haushaltslage in einem Nachtragshaus-
halt entgegen, welcher Abstriche auch für das Jahr 2004
vorsah, von denen selbst Sozialausgaben nicht verschont blie-
ben. Während der Staat sich hauptsächlich auf die Anhebung
der Energiesteuern beschränkt, wollen die Regionen und Ge-
meinden Steuern und Gebühren wiederum teilweise spürbar
erhöhen; der zusätzliche Ertrag wird für die Jahre 2003 und
2004 auf rund 13 Mrd. Kronen geschätzt, wovon allein 8 Milli-
arden auf Stockholm entfallen. Die Gebietskörperschaften sind
zu ausgeglichenen Budgets verpflichtet und müssen, so ein
Defizit auftreten sollte, dieses innerhalb von zwei Jahren aus-
gleichen. Um der nach dem ablehnenden Euro-Referendum
drohenden Verlagerung von Produktionen vorzubeugen, wur-
den die Arbeitgeberabgaben zur Sozialversicherung um 0,12
Prozentpunkte herabgesetzt. Kleinunternehmen werden steu-
erlich zusätzlich um insgesamt rund 1 Mrd. Kronen entlastet.
Heuer dürften die öffentlichen Haushalte dank anhaltend ho-
her Überschusse der Sozialversicherung einen Finanzie-
rungsüberschuss in der Größenordnung von 1/2% des BIP
ausweisen, und 2005 dürfte er auf rund 1% steigen, wobei
diese Verbesserung wesentlich auf die mit der konjunkturel-
len Erholung verbundenen Mehreinnahmen und Minderaus-
gaben zurückzuführen ist. Das mittelfristige Konsolidierungs-
ziel dürfte bei derart langsamen Fortschritten nicht zu errei-
chen sein. Weitere Steuererleichterungen sind damit auf ab-

sehbare Zeit nicht möglich. Da in Dänemark im Oktober 2003
und in Finnland zu Beginn des laufenden Jahres die Besteu-
erung von Alkoholika erheblich verringert wurde und der
»Schnaps-Tourismus« nach Dänemark bereits lebhaft in
Schwung gekommen ist, dürfte eine Revision der Alkoholbe-
steuerung nur noch eine Frage der Zeit sein.

Eine wesentliche Entlastung für öffentliche Haushalte und
Unternehmensbilanzen wären einschneidende Maßnahmen
gegen die im westeuropäischen Vergleich überaus um-
fänglichen krankheitsbedingten Absenzen am Arbeitsplatz
(Krankschreibungen, Frühpensionierungen). Im Jahre 2001
beliefen sich diese auf ca. 800 000 Mannjahre. Es waren
wesentlich mehr Leute krank geschrieben, als Arbeitslose
registriert. Das Ziel, die Zahl der Krankschreibungen bis 2008
zu halbieren und damit auf den Durchschnitt der neunziger
Jahre zu senken, erscheint trotz schärferer Kontrollen etc.
ambitioniert.

Die Lohnpolitik befindet sich angesichts der erst langsam
vorankommenden konjunkturellen Erholung, spürbar zuneh-
mender Arbeitslosigkeit und mäßig steigender Preise zunächst
weiter auf moderatem Kurs. Das zeigt sich auch in den für
2004 seitens der Gewerkschaftsverbände LO und FI erho-
benen Lohnforderung von 31/4% (einschließlich Wage-drift),
welche eine Zunahme der Arbeitsverdienste um durch-
schnittlich 31/2% und damit gegenüber 2003 eine raschere
Reallohnsteigerung erwarten lässt; in der verarbeitenden In-
dustrie liegen sie unter, im öffentlichen Dienst über dieser
Rate. Bei einem Anstieg der Arbeitsproduktivität um etwa
23/4% resultiert eine nur noch mäßige Zunahme der Lohn-
stückkosen, die nicht wesentlich über den für die EU und den
Euroraum zu erwartenden Werten liegt. Es ist allerdings in-
folge der weitgehenden Verlagerung der Lohnbildungspro-
zesse im privaten Sektor auf die lokale Ebene schwierig ge-
worden, sich ein Bild von der Lohnentwicklung zu machen.
Denn die Branchentarifverträge geben den Tarifparteien auf
örtlicher Ebene erheblichen Spielraum zu Abweichungen, je
nach wirtschaftlicher Lage der Unternehmen. Das Statisti-
sche Zentralamt veröffentlicht aktuelle Lohnstatistiken ledig-
lich für vier Bereiche und nicht für den gesamten privaten Wirt-
schaftssektor und schon gar nicht für die Gesamtwirtschaft.
Im Jahre 2005 dürften infolge des lebhafteren Wirtschafts-
wachstums nicht nur stärkere Tariflohnerhöhungen, sondern
auch ein größere Wage-drift durchgesetzt werden; letztere
spielt in Schweden eine größere Rolle als in den meisten an-
deren westeuropäischen Ländern.

Die Arbeitsmarktpolitik hat eine überraschende Kehrtwen-
de insofern vollzogen, als sie nun mit Blick auf die für schwe-
dische Verhältnisse hohe Arbeitslosigkeit auch hier Hürden
für die Zuwanderung von Arbeitskräften aus den neuen
mitteleuropäischen EU-Mitgliedern zunächst für zwei Jahre
errichtet hat. Dies entspricht der Linie, die von allen derzei-
tigen EU-Mitgliedern, mit Ausnahme Irlands, verfolgt wird.
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Noch 2001 hatte gerade die schwedische EU-Ratspräsi-
dentschaft die von Österreich und Deutschland diesbezüg-
lich geäußerte Absicht als unsolidarisch und ordnungspoli-
tisch bedenklich hart kritisiert.

Integrationspolitisch bedeutet das Scheitern des Euro-
Referendums im September 2003 einen relativen Rück-
schritt und einen Verlust an schwedischen Einflussmög-
lichkeiten, ganz zu schweigen von der nach wie vor be-
sonders hohen Anfälligkeit der Krone für Kursschwan-
kungen. Bei einem Ja hätte Dänemark mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nachgezogen. Aber damit ist das Projekt
vermutlich nicht gestorben, sondern nur verschoben. Denn
nachdem nun der Wille zur Eigenständigkeit demonstriert
worden ist, könnten die Wähler beim nächsten Anlauf zu-
stimmen. Hierfür spricht auch, dass Umfragen zur Jah-
reswende 2003/2004 ein leichtes Übergewicht der Be-
fürworter signalisieren. Wäre die Volksabstimmung posi-
tiv ausgegangen, wäre Schweden gemäß den Planun-
gen zum 1. Januar 2005 dem Wechselkursmechanismus
des Europäischen Währungssystem beigetreten und hät-
te Anfang 2006 den Euro als offizielles Zahlungsmittel ein-
geführt. Im Lichte der Erfahrungen, die bei der Einfüh-
rung des Euro-Bargeldes gemacht wurden, sollte die öf-
fentliche Hand zum Umstellungstermin auf jegliche Steu-
er- und Gebührenerhöhungen verzichten und für kürzere
Zeit vor und nach dem Termin staatliche Preiskontrollen
einführen, wie sie schon den Übergang zur Mehrwert-
steuer Anfang 1971 stabilitätspolitisch erfolgreich abge-
sichert hatten.

Energiepolitisch zieht sich der ohnehin halbherzig und von
der Bevölkerung mehrheitlich auch gar nicht mehr er-
wünschte (1980 hatte sich allerdings in einem Referendum
eine Mehrheit dafür ausgesprochen) Ausstieg aus der Kern-
energie weiter hin; etwa die Hälfte des Elektrizitätsverbrauchs
wird von den elf Atomkraftwerken gedeckt. Bisher ist erst
die Kernkraftzentrale Barsebäck I (Malmö) abgeschaltet wor-
den. Barsebäck II, ursprünglich für 2001 zur Schließung vor-
gesehen, produziert immer noch. Der Stilllegungsentschluss
fällt umso schwerer, als die Exportindustrie von einer Ein-
schränkung der Versorgung mit billiger Elektrizität die Ver-
schlechterung ihrer Wettbewerbsposition erwartet, der kom-
pensatorische Ausbau erneuerbarer Energien (Windkraft etc.)
nicht rasch genug voran kommt, das Potential an Einspa-
rungsmöglichkeiten krass überschätzt wurde und in den letz-
ten Jahren verschiedentlich infolge ungewöhnlicher winter-
licher Kälte bzw. zu geringer Niederschläge Engpässe bei
der Stromversorgung auftraten. Es fällt schwer, sich weite-
re Abschaltungen vorzustellen ohne die Verletzung der für
diese Fälle vorgegebenen Voraussetzungen (Aufrechterhal-
tung der Versorgungssicherheit, Stabilität des Preisni-
veaus, keine zusätzliche Belastung der Umwelt etwa durch
importierten oder selbst erzeugten Strom aus Kohlekraft-
werken).

Wirtschaftsentwicklung 2004

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 41/2%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 23/4% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 33/4%. In Westeuropa,
und in der EU-15 erhöht sich das reale Bruttoinlandspro-
dukt um fast 2%; in Deutschland und im Euroraum expan-
diert es um 13/4%. Der Importpreis für Rohöl liegt in den
westlichen Industrieländern im Jahresdurchschnitt bei
29,5 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne Öl) kos-
ten etwa 8% mehr als 2003. Der Wechselkurs des Euro liegt
im Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,20 bis
1,30 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels dürfte in ei-
ner Größenordnung von 11% ausgeweitet werden.

In Schweden gewinnt die konjunkturelle Erholung an Breite
und geht allmählich in einen Aufschwung über, wobei die Wirt-
schaftspolitik annähernd konjunkturneutral wirkt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt dürfte um 21/4%, also etwas lebhafter
als der westeuropäische Durchschnitt und als das auf ca. 2%
geschätzte Potentialwachstum expandieren. Dies ist auch auf
die Langzeitwirkung der in den neunziger Jahren erfolgten
Rosskuren zurückzuführen. Weitaus am dynamischsten
nimmt die Ausfuhr zu, kräftig stimuliert vom weltweiten Wirt-
schaftsaufschwung. Da die Einfuhr nicht ganz so rasch aus-
geweitet wird, dürfte die Leistungsbilanz in Relation zum BIP
einen neuerlich gestiegenen Überschuss ausweisen. Die lang-
jährige Rezession der Bruttoanlageinvestitionen wird über-
wunden. Industrie und Dienstleistungssektor investieren wie-
der mehr, und der Wohnungsbau nimmt weiter zu (während
der öffentliche Bau nochmals eingeschränkt wird). Der pri-
vate Konsum expandiert rascher, obwohl die Beschäftigung
etwas sinkt. Anregend wirken niedrigere Zinsen, höhere Haus-
preise und Aktienkurse, das allgemein verbesserte Konjunk-
turklima und die damit sinkende Sparquote. Demgegenüber
dürfte der Staatsverbrauch im Zuge der konsolidierungs-
orientierten finanzpolitischen Linie ähnlich schleppend zu-
nehmen wie 2003. Auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich
die Lage etwas, bleibt im europäischen Vergleich aber weiter-
hin günstig. Die Beschäftigung nimmt etwas ab, und die Ar-
beitslosenquote steigt nochmals – auf 53/4% im Jahres-
durchschnitt. Der Preisauftrieb bleibt mäßig, zumal der Lohn-
auftrieb nachlässt und die Importpreise stabilisierend wir-
ken. Die Konsumentenpreise dürften um 11/2% über dem
Niveau von 2003 liegen.

Der Export von Gütern und Dienstleistungen nimmt ver-
mutlich um rund 6% zu, wobei allerdings zu Jahresbeginn
ein beträchtlicher Überhang besteht. Zwar steigt der han-
delsgewichtete Wechselkurs der Krone weiter. Aber wie üb-
lich ist die Entwicklung der Weltkonjunktur das ausschlag-
gebende Moment, und diese ist kräftig aufwärts gerichtet.
Hierbei kommt der kräftigste Nachfrageschub aus Nord-
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amerika (Anteil am schwedischen Export 2002: 13%) und
den ostasiatischen Ländern des Dollarraums (Ausfuhranteil
2002: 5,3%). In Richtung Schweden wird er zwar durch die
weitere Aufwertung der Krone gegenüber dem US-Dollar ge-
dämpft, aber gleichwohl kräftig sein. Erstens, weil das Wachs-
tum im gesamten Dollarraum zunehmend von der Investi-
tionskonjunktur getragen wird und Investitionsgüter einen
Schwerpunkt der schwedischen Produktpalette bilden. Zwei-
tens, weil die Nachfrage nach IT-Erzeugnissen kräftig auf-
wärts weist und ein schwedischer Großkonzern hier zu den
weltweit führenden Anbietern zählt. Drittens entwickelt sich
das Produktivitätswachstum gerade in der Exportindustrie
seit vorigem Herbst recht günstig. Und schließlich wird die
Exportkraft weiterhin gestärkt durch die mit 4,27% des BIP
(2002) im internationalen Vergleich sehr hohen Aufwendun-
gen für Forschung und Entwicklung. Damit behalten schwe-
dische Anbieter auch ihre starke Stellung innerhalb Westeu-
ropas (dorthin gingen 2002 63% der Warenlieferungen), wo
sich die konjunkturelle Aufwärtsentwicklung (nunmehr mit-
getragen von den Ausrüstungsinvestitionen) ebenfalls festigt
und nennenswerte Wechselkursveränderungen zu Lasten
schwedischer Anbieter wenig wahrscheinlich sind. Auch ver-
schlechtert sich die Position beim Anstieg der Lohnstück-
kosten gegenüber dem westeuropäischen Durchschnitt in-
folge der weiterhin erheblichen Rationalisierungsanstren-
gungen nur langsam. Da der Import etwas weniger lebhaft
zunimmt als die Ausfuhr und sich die Terms of Trade leicht
verbessern, dürfte die Leistungsbilanz mit einem auf 41/4%
erhöhten Überschuss schließen.

Der private Konsum expandiert um 21/2% und damit zunächst
weiter leicht beschleunigt. Stimulierend wirken neben dem
allgemein günstigeren wirtschaftlichen Umfeld die weiter zu-
nehmende Beschäftigung, niedrigere Zinsen sowie die sich
tendenziell normalisierende Sparquote nach dem über-
durchschnittlich hohen Stand der letzten beiden Jahre. Außer-

dem werden Aktienkurse und Hauspreise weiter steigen, und
der Schock wegen der in den Jahren 2000/2002 infolge der
Aktienbaisse erlittenen Vermögenseinbußen klingt ab. An-
dererseits dürften die realen verfügbaren Einkommen kaum
schneller zunehmen als 2003, da die Lohnpolitik einen mo-
deraten Kurs steuert und die Gebietskörperschaften Steuern,
Gebühren und Abgaben teilweise spürbar heraufsetzen. Dau-
erhafte Güter, u.a. auch Unterhaltungselektronik, werden über-
durchschnittlich von der Konsumausweitung profitieren. Der
öffentliche Verbrauch dürfte sich im Zuge der auf Konsoli-
dierung gerichteten Finanzpolitik sowie der um Budgetaus-
gleich bemühten Gebietskörperschaften nur um 1/2% erhö-
hen, das Minimum dessen, was angesichts der demogra-
phischen Entwicklung zur quantitativen und qualitativen Auf-
recherhaltung der öffentlichen Leistungen nötig erscheint.

Die Bruttoanlageinvestitionen überwinden die Rezession der
beiden Vorjahre und expandieren um 13/4%, wobei die Ent-
wicklung bei den Ausrüstungsinvestitionen einerseits und
bei den Bauinvestitionen andererseits sehr unterschiedlich
verläuft. Entscheidend ist das Anspringen der Investitionstä-
tigkeit in der verarbeitenden Industrie sowie im Dienstleis-
tungssektor, wo 2002 und 2003 zusammengenommen Ein-
brüche von annähernd 11% zu verzeichnen waren. Dies im-
pliziert Nachholbedarf vor allem an Ausrüstungsinvestitionen.
Zusätzlich stimulieren bessere Absatz- und Ertragsaussich-
ten, gesunkene Zinsen und der Zwang zu scharfer Rationa-
lisierung der Produktion. Erweiterungsinvestitionen dürften
noch nicht in größerem Umfang getätigt werden, da die Aus-
lastung der Kapazitäten in der verarbeitenden Industrie im
Jahresdurchschnitt vermutlich erst wieder das Mittel der neun-
ziger Jahre erreichen wird. Nach dem scharfen Einbruch der
Vorjahre ist vor allem in der Investitionsgüterindustrie eine
deutliche zyklische Wende zu erwarten. Die Bauinvestitio-
nen sind ebenfalls aufwärts gerichtet. Der Wohnungsbau
gewinnt nach vorübergehendem schwachen Wachstum vor

Veränderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
– in % –

2002 2003a) 2004a) 2005a)

KIb) KIb) EUc) OECDd) KIb) EUc) OECDd)

Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,5 2,2 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7
Inlandsnachfrage 0,7 0,9 1,8 1,8 2,1 2,6 2,3 2,7
Privater Verbrauch 1,3 1,9 2,7 2,3 2,5 3,0 2,3 2,6
Staatsverbrauch 2,1 0,6 0,2 0,6 0,7 0,3 0,7 0,7
Bruttoanlageinvestitionen – 2,5 – 2,0 1,2 2,2 2,7 5,3 4,9 6,1
Exportee) 0,4 5,7 5,9 6,0 5,0 6,5 6,8 6,6
Importee) – 2,7 4,7 5,7 5,6 4,8 7,6 7,0 6,9

Industrieproduktion (ohne Bau) – 3,4 1,7 3,1 n.a. n.a. 4,8 n.a. n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 2,0 2,3 1,1 1,4 1,4 1,3 1,7 2,2
Arbeitslosenquote 4,9 5,5 5,9 5,8 4,7 5,6 5,7 4,4
Leistungsbilanzf) 4,2 4,7 5,3 4,1 4,3 5,4 4,4 4,9
Finanzierungssaldo des Staatesf) 1,3 0,3 0,4 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0

a) Schätzungen. – b) Konjunkturinstitutet, Stockholm, vom Dezember 2003. – c) Kommission der EU, Brüssel, vom Oktober 2003. – d) Orga-
nisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom November 2003. – e) Güter und Dienstleistungen. – f) In Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP).
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allem in den Agglomerationen allmählich an Dynamik, geför-
dert durch gesunkene Zinsen, steigende Immobilienpreise
und stetig zunehmende reale verfügbare Einkommen. Aller-
dings zeichnet sich eine Verschiebung hin zu weniger exklu-
siven Bauten ab. Im gewerblich-industriellen Bau dürfte die
Durststrecke erst im späteren Verlauf des Jahres auslaufen.
Hohe Leerstände und zunächst noch sinkende Mieten für Bü-
ro- und Geschäftsräume bremsen ebenso wie die erst ver-
einzelten Erweiterungsinvestitionen in Industrie und Distribu-
tion mit Ausnahme der stärker in Schwung kommenden Netz-
investitionen für die dritte Mobilfunk-Generation. Der öffent-
liche Bau wird von den auf allen Ebenen der Verwaltung durch-
geführten Sparmaßnahmen beeinträchtigt. Er dürfte im Lau-
fe des Jahres zurückgehen.

Auf dem Arbeitsmarkt ist eine weitere Abnahme der Be-
schäftigung bei fortgesetzter, wiewohl allmählich abschwä-
chender Zunahme der Arbeitslosigkeit zu erwarten. Die Ar-
beitslosenquote dürfte – entsprechend dem Schema von
EUROSTAT – im Jahresdurchschnitt auf 53/4% steigen. Die-
se Entwicklung bei gleichzeitig weiter anziehendem Wirt-
schaftswachstum beweist einmal mehr, dass der Arbeits-
markt ein Nachläufer der Konjunktur ist. Negative Auswir-
kungen der EU-Osterweiterung auf den Arbeitsmarkt wer-
den 2004 und auch in den folgenden Jahren nicht befürch-
tet, da Schweden wie fast alle EU-Länder von der vertrag-
lich vorgesehenen Möglichkeit zur Begrenzung des Zuzugs
mitteleuropäischer Arbeitskräfte Gebrauch macht. 

Die Preise, hierauf lässt auch die Entwicklung der Groß-
handelspreise schließen, werden nur langsam steigen. Ge-
dämpft wird die Inflation durch Verbilligungen bei der Ein-
fuhr, moderatere Lohnabschlüsse und niedrigere Zinsen.
Preistreibend wirken hingegen die neuerlichen Anhebungen
von Gebühren und administrierten Preisen seitens der Re-
gionen und Gemeinden. Letztere wollen außerdem die Mie-
ten für Gemeindewohnungen spürbar heraufsetzen. Zudem
wurde die Energiesteuer angehoben. Schweden ist indes
nicht das einzige westeuropäischen Land, in dem die öf-
fentliche Hand dem Preisauftrieb überdurchschnittlich Vor-
schub leistet. Die Konsumentenpreise (HVPI) dürften sich
im Jahresdurchschnitt um 11/2% erhöhen. 

Wirtschaftsentwicklung 2005

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 31/4%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 11/2% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um fast 4%. In Westeuropa
und der EU-15 erhöht sich das reale Bruttoinlandsprodukt
um ca. 21/2%; im Euroraum und in Deutschland expandiert
es etwas weniger kräftig. Der Importpreis für Rohöl liegt in
den westlichen Industrieländern im Jahresdurchschnitt wie-

der bei 29,5 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne
Öl) kosten etwa 7% mehr als 2004. Der Wechselkurs des
Euro liegt im Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite
von 1,25 bis 1,35 US-Dollar. Das Volumen des Welthan-
dels dürfte in einer Größenordnung von 91/4% ausgeweitet
werden.

In Schweden setzt sich das Wachstum von Nachfrage und
Produktion bis weit in das Jahr hinein in tendenziell wenig
verändertem Tempo fort, mehr als bisher basierend auf der
Inlandsnachfrage, obwohl die Wirtschaftspolitik weiterhin
ungefähr konjunkturneutral wirkt. Die Ausfuhr, angeregt von
der günstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung, weist trotz
nochmals steigendem Wechselkurs der Krone erneut die
höchste Veränderungsrate aller Nachfrageaggregate auf. Da
der Import jedoch noch dynamischer ausgeweitet werden
dürfte, wird der von der Außenwirtschaft ausgehende Wachs-
tumsbeitrag geringer sein als 2004; in Relation zum BIP er-
höht sich das Aktivum der Leistungsbilanz kaum noch. Bei
der inländische Nachfrage weisen die Bruttoanlageinvesti-
tionen erstmals seit dem Jahr 2000 wieder die größte Dy-
namik auf, und dies auf breiter Basis. So dürfte die Zunah-
me bei den Ausrüstungsinvestitionen ihren zyklischen Hö-
hepunkt erreichen, stimuliert durch die weiter verbesserte
Absatz- und Ertragssituation, immer noch günstige Finan-
zierungsmöglichkeiten und steigende Kapazitätsauslastung.
Aber auch die Bauinvestitionen gewinnen auf breiter Front
an Schwung. Der private Konsum wird durch rascher stei-
gende reale verfügbare Einkommen sowie durch die weiter
sinkende Sparquote angeregt, während sich der öffentliche
Verbrauch weiterhin nur schwach erhöht. Das reale Brut-
toinlandsprodukt expandiert um annähernd 23/4%, also
wiederum stärker als das Wachstum des Produktionspo-
tentials. Infolgedessen bessert sich auf dem Arbeitsmarkt
die Lage langsam, aber stetig; die Arbeitslosenquote dürf-
te im Jahresdurchschnitt auf 51/2% sinken. Im Zuge des kon-
junkturellen Aufschwungs verteuert sich aber auch die Le-
benshaltung rascher. Die Konsumentenpreise dürften um
etwa 2% über dem Niveau von 2004 liegen. 

Die Ausfuhr von Gütern und Dienstleistungen dürfte um an-
nähernd 7% zunehmen, stimuliert von der immer noch deut-
lich aufwärts gerichteten Weltkonjunktur und nur leicht ge-
dämpft von der nochmals aufwertenden Krone und dem leicht
über dem westeuropäischen Durchschnitt liegenden Anstieg
der Lohnstückkosten. Zwar ist in den USA nach den Präsi-
dentschaftswahlen eine nicht mehr so expansive Wirt-
schaftspolitik und ein weniger lebhaftes Wirtschaftswachs-
tum zu erwarten. Aber in Ost- und Südostasien sowie in Eu-
ropa erhöhen sich Nachfrage und Produktion stärker als 2004.
Das gilt insbesondere für Mittel- und Osteuropa, dessen An-
teil an den Warenlieferungen 2002 6,6% betragen hatte, der
weiter spürbar steigt. Im Einzelnen profitieren schwedische
Anbieter weiterhin besonders von der weltweit sehr lebhaf-
ten Nachfrage nach IT-Produkten und anderen langlebigen
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Konsumgütern sowie – im Zuge des interna-
tional immer noch aufwärts schwingenden In-
vestitionszyklus – nach den auf der schwedi-
schen Exportpalette besonders schwer wie-
genden Investitionsgütern. Die weitere Auf-
wertung der Krone wird die Ausfuhrexpansion
weniger als im Vorjahr bremsen, da diese
gegenüber den Währungen des Dollarraumes
nicht mehr so stark und gegenüber dem Eu-
ro gar nicht mehr aufwerten dürfte. Da der Im-
port noch dynamischer wächst als die Aus-
fuhr und sich die Terms of Trade kaum noch
verbessern, dürfte im Verhältnis zum BIP ein
etwa dem Ergebnis des Vorjahres entspre-
chender Überschuss der Leistungsbilanz re-
sultieren.

Die Bruttoanlageinvestitionen expandieren
vermutlich um 51/2%. Deutlich lebhafter werden die Ausrüs-
tungsinvestitionen ausgeweitet. Das gilt besonders für Industrie
und privaten Dienstleistungssektor. Stimulierend wirken güns-
tigere Produktionsentwicklung sowie verbesserte Absatz- und
Ertragserwartungen, immer noch günstige Finanzierungs-
möglichkeiten, der über dem langfristigen Durchschnitt stei-
gende Auslastungsgrad in der verarbeitenden Industrie, der
noch nicht gedeckte Nachholbedarf nach den Jahren der In-
vestitionsrezession 2002/2003 sowie der eher noch ver-
schärfte Zwang zur Rationalisierung angesichts der nach wie
vor etwas rascher als im westeuropäischen Vergleich stei-
genden Lohnstückkosten. Hinzu addiert sich der forcierte Aus-
bau der Übertragungsnetze für die dritte Mobilfunk-Genera-
tion. Die Bauinvestitionen nehmen zwar unterdurchschnittlich,
aber auf ganzer Breite zu. Der Wohnungsbau wird durch die
immer noch günstigen Hypothekenzinsen, spürbar steigen-
de reale verfügbaren Einkommen, günstige konjunkturelle
Perspektiven und die Überwindung der zyklischen Flaute im
Großraum Stockholm angeregt. Die Industrie investiert u.a.
im Zuge von Kapazitätserweiterung mehr in Bauten. Und
schließlich nimmt mit fortgesetztem Wirtschaftswachstum
auch die Nachfrage nach Büro- und Ladenlokalen wieder zu.
Investitionen in diesem Bereich rentieren sich auch wieder
besser, nachdem der Tiefpunkt bei den Mieten für Ge-
schäftsräume 2004 durchschritten worden war. Auch die öf-
fentliche Hand weitet ihre Investitionen (ganz überwiegend
sind das Bauinvestitionen) aus, da die finanzielle Lage der Ge-
bietskörperschaften im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs
sowie infolge von Steuer- und Gebührenerhöhungen spür-
bar besser wird.

Der private Konsum nimmt um 23/4% zu, wesentlich sti-
muliert von den deutlich steigenden realen verfügbaren Ein-
kommen, der sich verbessernden Lage auf dem Arbeits-
markt sowie dem günstigeren konjunkturellen Umfeld. Letz-
teres bewirkt erfahrungsgemäß eine Reduktion der Spar-
quote, und dies umso mehr, als mit einem weiteren Anstieg

von Hauspreisen und Aktienkursen gerechnet werden kann.
Auch sind die Zinsen immer noch niedrig. Überdurch-
schnittlich dürften dauerhafte Konsumgüter, besonders IT-
Erzeugnisse, Automobile, Wohnungseinrichtungen, von die-
ser Verbrauchsentwicklung profitieren. Ferner wird wohl er-
heblich mehr Geld für Auslandsreisen ausgegeben werden,
da diese durch die Aufwertung der Krone billiger geworden
sind und die Konsumenten auf diesem Gebiet während der
Jahre 2001/2003 eine erhebliche Zurückhaltung gezeigt ha-
ben. Der öffentliche Verbrauch dürfte, der konsolidie-
rungsorientierten finanzpolitischen Linie folgend, nur um 3/4%
ausgeweitet werden.

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Situation langsam,
aber stetig. Die Beschäftigung erhöht sich allmählich, und
die Arbeitslosigkeit geht zurück. Diese Entwicklung ist haupt-
sächlich konjunkturell bedingt, doch spielt auch die Aus-
weitung der Teilzeitarbeit eine Rolle. Da in vielen Fällen Fach-
kräfte auch während der zurückliegenden konjunkturellen
Flaute gehalten worden waren und die Arbeitsproduktivität
spürbar steigt, dürfte der in Zeiten guter Konjunktur übliche
Mangel an qualifizierten Kräften zwar zunehmen, aber in
relativ engen Grenzen bleiben. Die Arbeitslosenquote dürf-
te im Jahresdurchschnitt auf 51/2% sinken.

Die Konsumentenpreise (HVPI) erhöhen sich wieder schnel-
ler. Im Jahresdurchschnitt dürften sie um ca. 2% steigen.
Die Lohnkosten tendieren stärker aufwärts, bessere Kon-
junktur und steigende Kapazitätsauslastung erlauben die
Durchsetzung höherer Preise und besserer Gewinnmargen,
die von den Importpreisen ausgehenden stabilisierenden Ef-
fekte lassen nach, und Regionen und Gemeinden setzen
neuerlich Gebühren und administrierte Preise herauf. Ferner
steigen die Zinsen im weiteren Verlauf des Jahres wieder. 

Abgeschlossen am 18. Februar 2004
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Im Folgenden wird die Beschäftigungsent-
wicklung im Zeitraum von 1979 bis 2002 in
Deutschland, Finnland, Frankreich, Großbri-
tannien, Italien, den Niederlanden, Schwe-
den, Spanien sowie in den USA und Japan
betrachtet. Es zeigt sich, dass die Zahl der
Erwerbstätigen in diesen Ländern seit 1979
um 23% angestiegen ist. Es sind also in er-
heblichem Maße zusätzliche Arbeitsplätze
geschaffen worden. Die Zunahme der Er-
werbstätigenzahl fällt aber von Land zu Land
recht unterschiedlich aus. Den größten Be-
schäftigungszuwachs verzeichneten die USA
und die Niederlande. Den geringsten Anstieg
mussten Finnland, Schweden und West-
deutschland registrieren.

Die Zahl der Erwerbstätigen zeigt aber nur
ungenau, in welchem Maße mehr Arbeit ge-
leistet worden ist. Durch eine Verkürzung der Wochenar-
beitszeit und durch Verbreitung der Teilzeitarbeit kann näm-
lich die Erwerbstätigenzahl zunehmen, ohne dass mehr
Stunden gearbeitet werden. Es ist deshalb erforderlich,
die Erwerbstätigenzahl mit der Anzahl der pro Jahr gear-
beiteten Arbeitsstunden (unter Einbeziehung der Teilzeit-
arbeit) zu multiplizieren, d.h. das Arbeitsvolumen zu er-
mitteln. Aber auch wenn man berücksichtigt, dass mit
Ausnahme von Schweden die durchschnittliche jährliche
Arbeitszeit abgenommen hat, ist immer noch im Durch-
schnitt der zwölf Länder eine positive Entwicklung des Ar-
beitsvolumens zu verzeichnen. Das Arbeitsvolumen nahm
zwischen 1979 und 2002 immerhin um knapp 14% zu.
Am stärksten erhöhte es sich in den Niederlanden und in
den USA. Einen Rückgang mussten dagegen West-
deutschland, Finnland, Frankreich und Japan hinnehmen
(vgl. Abb. 1).

Der Anstieg der Erwerbstätigenzahl und des Arbeitsvolu-
mens lässt nun aber für sich genommen noch nicht er-
kennen, ob damit auch eine Verbesserung der Beschäfti-
gungssituation bei einer Zunahme der Bevölkerung im er-
werbsfähigen Alter verbunden ist. Um die Bevölkerungs-
entwicklung zu berücksichtigen, muss das Arbeitsvolumen
zur Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter oder besser zur
(potentiellen) Zahl an Arbeitsstunden, welche die Bevöl-
kerung bei vollem Arbeitseinsatz leisten könnte, in Bezie-
hung gesetzt werden. Das heißt, es muss der »Auslas-
tungsgrad« des Faktors Arbeit berechnet werden. Dabei
wird in der Regel davon ausgegangen, dass pro Jahr 2080
Stunden (d.h. pro Monat 173 Stunden) gearbeitet wer-
den. Die Berechnungen zeigen, dass als Folge des An-
stiegs der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter das Ar-
beitsvolumen pro Kopf sich nur unwesentlich ändert. Wie
Abbildung 2 zeigt, ist die Entwicklung von Land zu Land

aber sehr unterschiedlich. Einem deutlichen
Anstieg des Auslastungsgrades in den
Niederlanden und in den USA und einem
geringen Anstieg in Spanien steht ein Rück-
gang in allen anderen Ländern gegenüber.
Dieser Rückgang ist in Japan, Frankreich
und Westdeutschland beträchtlich.

W.O.
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Abb. 1

Abb. 2
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Das Geschäftsklima in der gewerblichen
Wirtschaft in der Bundesrepublik Deutsch-
land2 hat sich im Februar nach der kontinu-
ierlichen Aufwärtsentwicklung in den neun
Monaten davor wieder etwas verschlechtert.
Ausschlaggebend hierfür waren die weni-
ger optimistischen Erwartungen der Unter-
nehmen, vor allem in Westdeutschland. An
der immer noch unbefriedigenden Ge-
schäftslage hat sich im Durchschnitt nichts
Wesentliches verändert, sie hat sich in den
alten Bundesländern etwas verbessert, in
den neuen Bundesländern leicht eingetrübt.
Aus der Abkühlung des Geschäftsklimas soll-
te allerdings noch keine bevorstehende
Trendwende abgeleitet werden. Mit einer sol-
chen ist erfahrungsgemäß erst zu rechnen,
wenn der Klimaindikator mindestens dreimal
in Folge in die gleiche Richtung weist. Viel-
mehr ist zu vermuten, dass sich bei den viel-
leicht zu optimistischen Erwartungen eine gewisse Korrek-
tur ergeben hat, zumal die tatsächliche konjunkturelle Ent-
wicklung nur langsam an Fahrt gewinnt.

Im verarbeitenden Gewerbe hat sich das Geschäftsklima et-
was abgekühlt. Ursächlich hierfür war die Entwicklung in
Westdeutschland, während im Osten eine Besserung zu be-
obachten war. Auch im Großhandel tendierte der Indikator
nach unten, vor allem in den neuen Bundesländern. Für
das Bauhauptgewerbe ergab sich nur eine geringe Ver-
schlechterung, hier wurde die leichte Abwärtsentwicklung
bei den westdeutschen Unternehmen durch die positive Ent-
wicklung bei den ostdeutschen nahezu kompensiert. Am
stärksten ausgeprägt war die Verschlechterung im Groß-
handel, insbesondere in den neuen Bundesländern. Der Ein-
zelhandel konnte eine geringe Aufhellung des Klimas regis-
trieren, jedoch nur im Westen, in Ostdeutschland sank der
Indikator dagegen (vgl. Abbildung).

Die Geschäftslage im verarbeitenden Gewerbe West-
deutschlands wurde im Durchschnitt ähnlich wie im Vor-
monat leicht negativ beurteilt. Sie besserte sich im Investi-
tionsgüterbereich und in geringem Maß auch im Vorpro-
duktbereich, während sie im Konsumgüterbereich – und hier
insbesondere bei den Gebrauchsgüterherstellern – ungüns-
tiger beurteilt wurde als im Vormonat. Die Nachfrage zog
erneut an, jedoch äußerten sich die Unternehmen unverän-
dert unzufrieden über ihre Auftragsreserven. Deutlich ab-
geschwächt hat sich der Optimismus in den Geschäftser-
wartungen. Vor dem Hintergrund des starken Euro schätz-
ten die Unternehmen auch ihre Chancen im Exportgeschäft
erneut weniger zuversichtlich ein als im Vormonat. Im ver-
arbeitenden Gewerbe der neuen Bundesländer gewannen
dagegen die positiven Geschäftslageurteile ein leichtes Über-
gewicht. Neue Aufträge gingen abermals etwas mehr ein als
im Vormonat, jedoch änderte sich dadurch nichts an der ne-

gativen Beurteilung der Auftragslage insgesamt. Im Gegen-
satz zu den Unternehmen in den alten Bundesländern zeig-
ten sich die ostdeutschen in Bezug auf die Perspektiven im
kommenden halben Jahr unverändert zuversichtlich. Auch
in den Exporterwartungen keimte wieder ein Hoffnungs-
schimmer auf. Im Westen wie im Osten zeigten die Pro-
duktionspläne – zwar abgeschwächt – weiter nach oben.
Gewisse Spielräume für Preissteigerungen in den nächsten
Monaten sahen allerdings nur die Testfirmen in West-
deutschland. Ein Ende des Personalabbaus zeichnete sich
weder in den alten noch in den neuen Bundesländern ab.

Die Unternehmen des westdeutschen Bauhauptgewerbes
bewerteten einerseits ihre aktuelle Geschäftssituation nicht
mehr ganz so ungünstig wie in den letzten Monaten, sahen
aber der künftigen Geschäftsentwicklung wieder skeptischer
entgegen. Dies war sowohl im Hoch- als auch im Tiefbau
zu beobachten. Im Durchschnitt stieg der Auslastungsgrad
der Gerätekapazitäten um einen Prozentpunkt auf 60% an
und lag somit auf dem vergleichbaren Vorjahreswert. Da-
gegen hat sich die Reichweite der Auftragsbestände (2,2 Pro-
duktionsmonate) verringert; vor Jahresfrist hatte sie sogar
2,4 Monate betragen. Dementsprechend waren auch weiter-
hin gut 60% der Baufirmen mit ihrer Auftragslage nicht zu-
frieden. In den neuen Bundesländern haben sich neben der
Geschäftslage auch die Erwartungen verbessert. Die Mel-
dungen der im Tiefbau tätigen Unternehmen ließen sogar
wachsende Zuversicht erkennen, während sich die Pers-
pektiven für den Hochbau wieder eingetrübt haben. Die Ma-
schinen waren mit 65% wieder stärker ausgelastet als im

Hans G. Russ

ifo Konjunkturtest Februar 2004 in Kürze1

1 Die ausführlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests sowie Unterneh-
mensbefragungen in den anderen EU-Ländern werden in den »ifo Kon-
junkturperspektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von
75,– EUR/Jahr abonniert werden.

2 Seit Berichtsmonat Februar weist das ifo Institut die Ergebnisse des Kon-
junkturtests auch für Gesamtdeutschland aus. Nähere Informationen da-
zu finden Sie auf unter www.ifo.de.
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Vormonat. Auch die Reichweite der Auftragsbestände
(2,2 Monate) verlängerte sich und wurde nicht mehr so häu-
fig als unzureichend bewertet. Die Baupreise dürften in Ost-
deutschland eher noch etwas sinken, in Westdeutschland
dagegen leicht anziehen. Während im Osten der Anteil der
Unternehmen, die von einer Abnahme der Beschäftigten-
zahl ausgingen, weiter abgenommen hat (per saldo 21%),
hat er sich im Westen wieder erhöht (per saldo 36%).

Im Großhandel der alten Bundesländer hat die Unzufrie-
denheit mit der Geschäftslage zugenommen. Die Ver-
schlechterung im Verbrauchsgüter- sowie im Nahrungs- und
Genussmittelbereich konnte durch die Aufwärtsentwicklung
im Gebrauchsgütersektor und im Produktionsverbindungs-
handel nicht kompensiert werden. Die Perspektiven haben
sich sogar in allen Sektoren eingetrübt. Im Durchschnitt ist
der Lagerdruck wieder fühlbar geworden, die Orderpläne
zeigten demzufolge weiter leicht nach unten. Die ostdeut-
schen Großhändler stuften ihre Geschäftslage wieder als un-
günstig ein, nachdem sie sich im Januar auf ein zufrieden-
stellendes Niveau verbessert hatte. Auch die Skepsis in
den Erwartungen ist größer geworden. Da außerdem der
Lagerdruck spürbar zugenommen hat, beabsichtigten die
Testteilnehmer vermehrt Kürzungen der Bestellvolumina.
Während sich im Westen offenbar weiterhin gute Chancen
für Preisanhebungen in den nächsten Monaten ergeben, ha-
ben sich die Spielräume im Osten nach Einschätzung der
Firmen deutlich verengt.

Die Geschäftslage im Einzelhandel Westdeutschlands hat
sich nach der Abwärtsentwicklung in den vorangegangenen
drei Monaten wieder erholt, von einem zufriedenstellenden
Niveau war man jedoch ein gutes Stück entfernt. Von der
Besserung profitierten sowohl der Food- als auch der Non-
Food-Bereich. Die Lagerüberhänge konnten nur teilweise
abgebaut werden, zumal auch die Umsätze unter dem Er-
gebnis vom Vorjahr blieben. Da die Unternehmen auch ih-
re Geschäftsperspektiven wieder skeptischer einschätzten
– vor allem für kurzlebige Konsumgüter –, revidierten sie ih-
re Orderpläne noch weiter nach unten. Die Unternehmen in
den neuen Bundesländern bewerteten dagegen ihre aktuelle
Geschäftslage erneut negativer als im Vormonat. Zwar ließ
der Lagerdruck trotz schwacher Nachfrage nach, die Fir-
men planten aber vermehrt, sich bei der künftigen Bestell-
tätigkeit zurückzuhalten. Ausschlaggebend hierfür dürfte ge-
wesen sein, dass sie der künftigen Geschäftsentwicklung
insgesamt mit erhöhtem Pessimismus entgegen sahen. Den
Meldungen nach zu schließen, werden die Verkaufspreise in
den nächsten Monaten – wie in Westdeutschland – etwas
angehoben. Der Anteil der Unternehmen, die von einem Per-
sonalabbau ausgingen, hat in beiden Berichtskreisen zu-
genommen.
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