ifo Konjunkturprognose 2003/2004: Erholung erst im

nachsten Jahr
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Uberblick: Konjunktur welt-
weit mit wenig Dynamik

Die Weltkonjunktur zeigt sich im Frih-
sommer 20083 leicht aufwartsgerichtet. Zu
einer durchgreifenden Erholung ist es bis-
her weltweit noch nicht gekommen. Be-
lastend wirkten in den ersten Monaten des
Jahres die Irak-Krise, der zwischenzeitli-
che Hohenflug der Erdolpreise, der Aus-
bruch der Lungenkrankheit SARS sowie
die immer noch nicht Uberwundene Flau-
te im [T-Sektor. Nach den Ergebnissen des
Ifo World Economic Survey (WES) hat sich
das Weltwirtschaftsklima im April im Ver-
gleich zum Januar sogar leicht ver-
schlechtert (vgl. Abb. 1). Mit der Beendi-
gung des Irak-Konflikts und dem damit
verbundenen merklichen Ruckgang der
Olpreise haben sich die Unsicherheiten
aber inzwischen reduziert und die Aus-
sichten gebessert. So fielen nach den
neuesten WES-Ergebnissen die wirt-
schaftlichen Erwartungen der Befra-
gungsteilnehmer, die nach dem 15. April,
dem inoffiziellen Kriegsende, geantwortet
hatten, in nahezu allen Wirtschaftsraumen
deutlich gunstiger aus als bei den Teil-
nehmern, die vor diesem Datum gemel-
det hatten.

In den USA hat sich der moderate Kon-
junkturaufschwung bis zuletzt fortgesetzt.

T Unter Mitarbeit von M. Ruschinski.

MaBgeblich hierflr waren die expansiven
monetéren Rahmenbedingungen, die sich
— bei anhaltend sehr niedrigem Zinsniveau
— aufgrund der kraftigen Abwertung des
US-Dollar nochmals deutlich gebessert
haben. Zudem wirkt die Finanzpolitik
weiterhin anregend. Gleichwohl blieb das
Wachstumstempo der US-Wirtschaft re-
lativ gering; im ersten Quartal 2003 stieg
die gesamtwirtschaftliche Produktion nur
mit einer laufenden Jahresrate von 1,9%.
In Japan hat die Konjunktur, die nach der
Rezession 2001 im vergangenen Jahr
wieder in Schwung geraten war, zuletzt
nahezu stagniert; die expansiven Impul-

Abb. 1

. Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

0 % Veranderung gegeniiber Vorjahr

Reales BIP
6.0 (linke Skala)
-~ ifo Weltwirtschaftsklima")
5.0 (rechte Skala)

4.0

3.0

37% 37% *1% |}

2.7%
1.0 1.8%

25% 23y,

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Index 1995=100
140

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IMF, Economic Outlook April 2003; 2003: ifo Schatzung, Ifo World Economic Survey (WES) 11Q/2003.
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se der Auslandsnachfrage sind wegen des héheren AuBen-
werts des Yen und auch wegen der vorwiegend in Stdost-
asien virulenten Lungenkrankheit SARS abgeebbt. Auch in
der europaischen Wahrungsunion (EWU) ist die konjunk-
turelle Expansion — den ersten Schatzungen von Eurostat
zufolge — Anfang des Jahres zum Stillstand gekommen; bei
allenfalls verhaltener Binnennachfrage wurde die Auslands-
nachfrage vom Wertgewinn des Euro gegenuber den Wah-
rungen von Drittlandern gedampft. Die Arbeitslosigkeit nahm
bis zuletzt saisonbereinigt zu, eine héhere Arbeitslosenquote
wurde letztmals im Dezember 1999 registriert.

In Deutschland lahmt die Konjunktur nach wie vor, ein Auf-
schwung ist noch immer nicht in Gang gekommen. Bereits
drei Jahre lang stagniert grosso modo die gesamtwirt-
schaftliche Produktion; eine derart langanhaltende Schwa-
chephase hat es seit Beginn der achtziger Jahre nicht ge-
geben. Ausschlaggebend flr die unbefriedigende Ent-
wicklung war eine beispiellose Abfolge von exogenen
Schocks, die gréBtenteils aus dem Ausland kamen, aber
auch hausgemachte Faktoren haben zur Wachstumsflau-
te beigetragen. Dampften im Jahr 2000 zun&chst das ab-
rupte Ende des IT-Booms, (damit verbundene) massive
Kursverluste an den Weltbdrsen und die Terms-of-Trade-
EinbuBen aufgrund des damaligen Hohenflugs des Roh-
Olpreises, so erfassten ein Jahr spéter die globalen Schock-
wellen des Terrorangriffs auf die USA die deutsche Wirt-
schaft. Neuerliche Konjunkturhoffnungen wurden seither
zunichte gemacht durch die massiven Unsicherheiten im
Gefolge des immer offener zu Tage tretenden Irak-Kon-
flikts, den damit verbundenen temporéaren kraftigen An-
stieg des Olpreises und durch abermalige starke Kurs-
rickgange an den Finanzmarkten. Diese bremsten Uber
negative Vermdgenseffekte und erschwerte Finanzie-
rungsbedingungen erneut Konsum und Investitionen. Zu-
letzt zeigten sich Bremsspuren beim Export infolge der Auf-
wertung des Euro gegentiber dem US-Dollar und ande-
ren Wahrungen; zudem berthrte die Lungenkrankheit
SARS — wie bereits der Irak-Konflikt — die Luftfahrt und den
Tourismus negativ.

Ein besonderes Problem der deutschen Wirtschaft liegt —
verglichen mit anderen Mitgliedstaaten der EWU - im
auBerordentlich schwachen Trendwachstum, das insbe-
sondere durch ausstehende fundamentale Arbeitsmarkt-
und Sozialreformen verursacht worden ist. AuBerdem
konnten andere EWU-Mitgliedstaaten im Gefolge der Kon-
vergenz der Zinsen (auf das niedrige deutsche Niveau) seit
1995 in groBem MaBe Kapital attrahieren, was dort das
Wirtschaftswachstum zu Lasten Deutschlands beférdert.
SchlieBlich belastet die 6konomisch misslungene Wieder-
vereinigung; Jahr fUr Jahr flieBen umfangreiche &ffentli-
che Nettofinanztransfers von West- nach Ostdeutschland,
die den Spielraum flr Steuer- und Abgabensenkungen
reduzieren.
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In den ersten Monaten des Jahres 2003 ist das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im Vergleich zum Jahresendquartal
2002 nach vorlaufigen Angaben des Statistischen Bun-
desamts sogar um 0,2% (auf laufende Jahresrate hochge-
rechnet: — 0,9%) gesunken. Nach der Entstehungsrech-
nung konnte der starke Einbruch der Bauproduktion, die
durch das strenge Winterwetter mehr als saisontiblich be-
hindert worden war, und die leichten Ruckgéange in den
Dienstleistungsbereichen auch durch einen kréftigen An-
stieg der Industrieproduktion nicht kompensiert werden. Auf
der Verwendungsseite ist fir das Sinken der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion der negative Impuls des AuBen-
beitrags (0,4 Prozentpunkte) maBgeblich; der positive
Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage in Hohe von
0,2 Prozentpunkten wurde dadurch mehr als ausgeglichen.
Die Importe stiegen im ersten Quartal 2003 mit einer lau-
fenden Jahresrate von 7,9% sehr kréftig; insbesondere Mi-
neraldlprodukte wurden im Vorfeld des heraufziehenden
Irak-Kriegs eingefihrt. Die Exporte konnten hingegen in die-
sem Zeitraum nur um 2,9% (auf Jahresrate gerechnet) zu-
legen. Von den Komponenten der Binnennachfrage nahm
der private Konsum — trotz umfangreicher Anhebung von
indirekten Steuern und Sozialabgaben — saisonbereinigt zu.
Hierzu trug nicht zuletzt ein leichter Riickgang der Spar-
quote bei; zu dem von vielen beflirchteten Angstsparen ist
es bisher nicht in nennenswertem Ausmaf gekommen. Er-
freulich war auch die weitere Stabilisierung der Ausris-
tungsinvestitionen; diese sind — nach eineinhalbjéhriger stark
rezessiver Entwicklung — zum zweiten Mal in Folge etwas
gestiegen. Hingegen sanken die Bauinvestitionen, die sich
in der zweiten Jahreshalfte 2002 stabilisiert hatten, wieder
kraftig.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage im Gefolge der lah-
menden Konjunktur bis zuletzt weiter verschlechtert; inzwi-
schen hat der Beschaftigungsabbau auch den Dienstleis-
tungssektor erreicht. Seit dem letzten Beschaftigungsho-
hepunkt im Frihjahr 2001 hat sich die Zahl der Erwerbsta-
tigen um knapp 700 000 oder um 1,7% verringert. Die Zahl
der Arbeitslosen stieg seither fortgesetzt rasant an. Im April
2003 belief sie sich auf 4,46 Millionen, hdhere Werte wur-
den zuletzt in den Herbstmonaten des Jahres 1997 regis-
triert. Die Arbeitslosenquote (Arbeitslose in % aller zivilen Er-
werbspersonen; nach Berechnungen der Bundesanstalt
fur Arbeit) war zuletzt mit 10,7% allerdings um rund einen
Prozentpunkt niedriger als damals.

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten hat sich nach dem
steuerbedingten Preissprung zu Jahresanfang im Frihjahr
wieder deutlich abgeflacht; im Mai betrug die Inflationsrate
nur noch 0,7%. MaBgeblich fur die aus Konsumentensicht
auBerordentlich vorteilhafte Preisentwicklung waren die im-
portierten Stabilitatsgewinne, die kumulativ aus der kréafti-
gen Aufwertung des Euro in Verbindung mit nachgeben-
den Weltmarktpreisen flr Rohdl herrthrten.
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Weltwirtschaft: Nach schwacher
Entwicklung 2003 wieder lebhafteres
Wachstum 2004

Die Weltwirtschaft hat sich im ersten Halbjahr 2003 schwach
entwickelt. Dampfend wirkten die Irak-Krise, die zwischen-
zeitlich kraftig gestiegenen Olpreise und der Ausbruch der
Lungenkrankheit SARS. Im weiteren Verlauf dieses Jahres
ist indes eine Wende zum Besseren und im Jahr 2004 eine
Erholung zu erwarten. Denn die retardierenden Momente
fallen nun weg, und das Vertrauen von Konsumenten und
Investoren wird gestérkt. Damit kann die Uberall deutlich ex-
pansive Geldpolitik ihre stimulierende Wirkung stérker ent-
falten, was die Finanzierungsmdglichkeiten verbessert und
die weitere Aufwartsentwicklung der Aktienkurse unterstuitzt.
Zudem durften die Erddlpreise noch weiter sinken, und der
Euro-Dollar-Kurs steigt noch etwas.

USA: Konjunkturpolitik zeigt Wirkung

Nach der Rezession im [T-Bereich und dem Schock des
11. September ist esim Jahr 2002 in den USA zu einer spUr-
baren Erholung gekommen. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion legte mit 2,4% deutlich zu. Getragen wurde die
Entwicklung von dem durch kréftige Steuersenkungen an-
geheizten privaten Konsum und vom privaten Wohnungs-
bau. Insgesamt gingen die Bruttoanlageinvestitionen jedoch
zurlick, da die gewerblichen Investitionen angesichts gering
ausgelasteter Kapazitaten weiter rlicklufig waren. Die staat-
lichen Konsumausgaben wurden im Zuge des »Kriegs ge-
gen den Terrorismus« deutlich ausgeweitet. In der Handels-
und Dienstleistungsbilanz war erneut ein Negativsaldo zu
verzeichnen; die Leistungsbilanz war im elften Jahr in Fol-
ge defizitér. Das moderate gesamtwirtschaftliche Wachstum

Abb. 2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

ging mit erheblichen Produktivitatsfortschritten einher, was
die Arbeitslosenquote zum Jahresende auf 5,9% hoch-
schnellen lieB. Die zurlickhaltende Lohnentwicklung nahm
zusétzlich Druck von den Verbraucherpreisen, die lediglich
um 1,6% stiegen.

Die Wirtschaftspolitik in den USA ist im Prognosezeitraum
stark expansiv ausgerichtet. Die bereits im Jahr 2001 ein-
geleiteten umfangreichen Steuerentlastungen férdern weiter-
hin die Konjunktur. Im Jahr 2003 stimulieren zusatzlich der
Nachtragshaushalt fir die Kriegsausgaben (mit einem Vo-
lumen von 79 Mrd. US-Dollar) und das jlingst verabschie-
dete Steuersenkungspaket (Entlastungen im Fiskaljahr 2003:
50 Mrd. US-Dollar; im Jahr 2004: 135 Mrd. US-Dollar). Das
Defizit des Bundeshaushalts in Relation zum BIP wird des-
halb in diesem Jahr bei 41/2% und im n&chsten Jahr bei 4%
liegen. Auch die Geldpolitik bleibt zundchst expansiv; erst
im Jahr 2004 ist mit einer leichten Leitzinserhéhung zu rech-
nen. Der Lohnanstieg bleibt moderat, da die Gewerkschaf-
ten zur Erhaltung von Arbeitsplatzen zu Lohnkonzessionen
bereit sein durften.

Im Jahr 2003 wird das Bruttoinlandsprodukt um 21/2% stei-
gen (vgl. Abb. 2). Der steuerlich stark angestoBene private
Verbrauch leistet hierzu den gréBten Beitrag. Trotz triber Ar-
beitsmarktlage zeichnet sich ein Wiedererstarken des Ver-
brauchervertrauens ab. Die Bruttoanlageinvestitionen wer-
den vorerst hingegen nur schwach zunehmen, da sich die
Unternehmen zundchst noch abwartend verhalten. Der
Staatsverbrauch wird — wegen der Kriegskosten und der
Aufwendungen fur den »Heimatschutz« — nochmals ausge-
weitet; allerdings weniger stark als im Vorjahr. Die Exporte
gewinnen im Gefolge der weltweiten Konjunkturerholung
und der bisherigen Dollarabwertung an Fahrt. Aber auch die
Importe steigen kraftig, so dass sich erneut ein negativer
AuBenbeitrag ergibt. Am Arbeitsmarkt kann erst zum Jah-

resende mit einer Wende gerechnet werden.

Aufgrund des vorilbergehenden Olpreisan-

stiegs wird der Anstieg der Lebenshal-

tungskosten im Jahresdurchschnitt 2,2% be-
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3,2% Im Jahr 2004 beschleunigt sich das Wirt-
schaftswachstum; die gesamtwirtschaftliche
8 Produktion durfte um 31/4% steigen. Der pri-
vate Konsum wird weiter zligig expandieren.
Auch die Bruttoanlageinvestitionen werden
4 kraftig ausgedehnt. Der Anstieg der Staats-
ausgaben flacht sich hingegen ab. Der Ab-
bau der Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich
nur langsam vorankommen. Dementspre-
chend wird die Arbeitslosenquote nur we-
2 nig sinken; im Jahresdurchschnitt 2004 durf-
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braucherpreise wird mit 2% nahezu unver-
andert bleiben.
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Japan: Konjunktur ohne Schwung Abb. 3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan

Saisonbereinigter Verlauf

In Japan hat die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion, die nach der Rezession des Jahres 10
2001 wieder in Fahrt gekommen war, im Jah-
resdurchschnitt 2002 aufgrund des merk-
lichen Unterhangs kaum zugenommen. Die 106
Ausfuhr expandierte auBerordentlich kraf-

tig, stimuliert durch die lebhafte Nachfrage

aus Asien und der realen Abwertung des Yen 102
(im Vorjahr). Die Ertragslage der Unterneh-
men blieb allerdings gedrickt, und die nach
wie vor mit enormem Wertberichtigungsbe- 98
darf kdmpfenden Banken verfuhren bei der
Kreditvergabe sehr restriktiv. Die Bruttoan-
lageinvestitionen wurden daher auf breiter
Front deutlich zurickgenommen. Die Ver-
braucherpreise sanken im vierten Jahr in Fol-
ge (- 0,9%).
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Die Wirtschaftspolitik durfte in diesem wie im néchsten Jahr
leicht expansiv ausgerichtet sein. Die japanische Notenbank
setzt ihre Nullzinspolitik fort, unterstitzt durch eine reichli-
che Liquiditatsversorgung. Wenn schon keine Abwertung
gelingt, so durfte sie den Wechselkurs des Yen zum US-Dol-
lar zumindest stabil halten. Die Finanzpolitik hat angesichts
des Konsolidierungszwangs nur geringe Spielrdume. Von
dem Steuerreformpaket (mit einem Entlastungsvolumen in
Hoéhe von 14 Mrd. €) gehen nur geringe Investitionsanrei-
ze aus. Zur StUtzung des Bankensektors und zur Restruk-
turierung der Wirtschaft werden weiterhin umfangreiche Mittel
bereitgestellt. Insgesamt wird das &ffentliche Finanzie-
rungsdefizit nur geringflgig abgebaut, so dass der Schul-
denstand bis Ende 2004 auf Uber 150% des Bruttoin-
landsprodukts steigt.

Fur das zweite Quartal 2003 deuten die vorliegenden Kon-
junkturdaten auf einen leichten Rickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion hin. Eine Belebung ist erst im
zweiten Halbjahr im Zuge der weltweiten Erholung, vor
allem einem Anziehen der Konjunktur in den asiatischen
Schwellenl&dndern und in den USA zu erwarten. Im Jah-
resdurchschnitt 2003 wird das Bruttoinlandsprodukt um
etwa 1% expandieren (vgl. Abb. 3). Die Bruttoanlagein-
vestitionen werden noch weiter sinken, dank gunstigerer
Gewinnentwicklung und verbesserter Exportperspektiven
jedoch verlangsamt. Aufgrund der Konsolidierungsbe-
mUhungen steigt der &ffentliche Verbrauch nur schwach.
Getragen von dem weltwirtschaftlichen Umfeld wird der
AuBenbeitrag erneut zunehmen; der Leistungsbilanz-
Uberschuss durfte auf rund 4% des Bruttoinlandsprodukts
steigen. Die Verbraucherpreise gehen erneut zurlck
(- 0,8%).

Im Jahr 2004 durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
mit 11/2% nur leicht beschleunigt zunehmen, da der welt-
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wirtschaftliche Aufschwung erst mit erheblicher Verzoge-
rung auf die Binnennachfrage durchwirken wird. Insbeson-
dere der private Konsum kommt aufgrund der triben Ar-
beitsmarktlage und der Erhéhung einzelner Verbrauchs-
steuern zum Erliegen. Auch die Bruttoinvestitionen stag-
nieren, weil die 6ffentliche Hand ihre Investitionen noch stéar-
ker als bisher zurtckfahrt. Der &ffentliche Verbrauch durfte
hingegen im vorjahrigen Tempo ausgeweitet werden. Der
Export steigt durch den Nachfragesog aus Nordamerika
und Sudostasien kréaftig, wahrend die Importe im Schatten
der schleppenden Konjunkturerholung nur langsam zu-
nehmen. Das Sinken des Verbraucherpreisniveaus setzt
sich fort.

Ostasiatische Schwellenlidnder: Unterbrochener
Aufschwung

Die Wirtschaft in den ostasiatischen Schwellenldndern hat
— nach einer ausgepragten Schwéchephase — ab Anfang
2002 sehr kraftig expandiert. Entscheidend war der Ex-
portboom, vor allem in die Hauptabnehmerlander Japan und
USA. Mit dem Stocken der weltwirtschaftlichen Erholung
lieB die Auslandsnachfrage jedoch deutlich nach. Obwohl
die Inlandsnachfrage, kréftig angeregt von der Wirtschafts-
politik, meist erheblich anzog, nahm die konjunkturelle Dy-
namik insgesamt ab. Der Preisauftrieb verlangsamte sich
weiter und war insgesamt moderat.

Die Abschwachung des Wirtschaftswachstums hat sich
im laufenden Jahr zundchst fortgesetzt. Neben der flauen
Weltkonjunktur wirkte die temporére Verteuerung des Erd-
Ols und vor allem die Lungenkrankheit SARS bremsend. Zu-
dem ist die Wirtschaftspolitik wegen aufkommender Infla-
tionsrisiken und deutlich gestiegener Haushaltsdefizite nicht
mehr ganz so expansiv ausgerichtet wie zuvor. Aber die



Daten und Prognosen

retardierenden Einflisse schwinden bereits ab der Jahres-
mitte. Zudem intervenieren verschiedene Zentralbanken
an den Devisenmérkten, um die Aufwertung ihrer Wahrun-
gen gegeniiber dem US-Dollar zu bremsen. Die Wirt-
schaftsentwicklung durfte im Einzelnen jedoch sehr unter-
schiedlich sein: Wéahrend Hongkong, Singapur und Sud-
korea eine Rezession durchliefen und Taiwan in einem deut-
lichen Wirtschaftsabschwung steckt (dieser ist wesentlich
durch massive Produktionsverlagerungen auf das chinesi-
sche Festland, also strukturell bedingt), zeigt sich die Kon-
junktur in Indonesien, Malaysia, auf den Philippinen und in
Thailand relativ robust. Die Inflation bleibt insgesamt maBig.
Zusammengenommen durfte das Bruttoinlandsprodukt der
ost- und slidostasiatischen Schwellenlander (ohne China)
im Jahr 2003 um 3'/2% expandieren. China selbst bleibt
— trotz SARS-bedingter EinbuBen — mit einer Wachstums-
rate von erneut Uber 7% klarer Konjunkturmotor im asiati-
schen Raum.

Im Jahre 2004 durfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der
Region um reichlich 4% ausgeweitet werden. Nach langer
Flaute ist mit einer spUrbar steigenden Nachfrage nach IT-
Produkten zu rechnen. Ausschlaggebend fir die konjunk-
turelle Entwicklung sind die deutlich anziehenden Lieferun-
gen nach Japan, den USA und nach China, das sein hohes
Wachstumstempo ungebrochen beibehalten dirfte. Die In-
landsnachfrage verlauft dagegen recht unterschiedlich. Wah-
rend sie im Zuge der Ausfuhrsteigerung in Singapur und
Stidkorea wieder anzieht, dirfte der Konsum in den ande-
ren Landern langsamer ausgeweitet werden. In Hongkong
leidet die Konjunktur weiter unter der Abwanderung von Pro-
duktion zur VR China, fallenden Immobilienpreisen und
schwindender Kaufkraft der privaten Haushalte. Die Ver-
braucherpreise erhthen sich etwas rascher als im Jahr 2003,
wenngleich meist immer noch maBig.

Lateinamerika: Spiirbare Erholung erst ab 2004

Im Jahre 2002 sind Nachfrage und Produktion leicht zu-
rickgegangen. Finanzkrisen, betrachtliche KapitalabflUsse,
Wahrungsabwertungen, teilweise sehr hohe Inflationsra-
ten und Zinsen, steigende Arbeitslosigkeit und politische
Unsicherheiten bestimmten die Entwicklung. In Brasilien
und Mexiko wies die Konjunktur nur maBig aufwarts, wah-
rend Argentinien in eine tiefe Krise geriet und Venezuela
sowie einige kleinere Volkswirtschaften in der Rezession
steckten.

Fir das laufende Jahr zeichnet sich ein wiederum unein-
heitliches Bild ab. Mexiko hat nach wie vor mit den gerings-
ten Problemen zu k&mpfen, da die Wirtschaft infolge der
auBerst hohen Abhangigkeit von den USA im Schlepptau
der dortigen Konjunkturerholung wéchst. Entscheidend ist

jedoch die deutlich zum Besseren gewendete Lage in Bra-
silien. Die neue Regierung da Silva steuert einen auf haus-
halts- und geldpolitische Disziplin angelegten Kurs unter Ver-
meidung sozialpolitischer Experimente. Auslandskapital kehrt
zurlick, der Wechselkurs des Real erholt sich, und das Leis-
tungsbilanzdefizit sinkt dank steigender Exporte. Argenti-
nien hat zwar das Schlimmste Uberstanden, die Krise ist
aber noch nicht Uberwunden. Demgegenuber ist in Vene-
zuela noch kein Ende der Rezession abzusehen. Auch ei-
nige andere kleinere Lander — z.B. Peru — stecken nach wie
vor in erheblichen Schwierigkeiten. Insgesamt diirfte in La-
teinamerika das Bruttoinlandsprodukt um 11/4% expan-
dieren.

Mit der Festigung des weltwirtschaftlichen Aufschwungs
im Laufe des Jahres 2004 ist auch eine Besserung der Kon-
junktur zu erwarten. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
durfte um etwa 3% zunehmen, wobei die Entwicklung im
Wesentlichen von den drei groBen Landern gepragt ist. Am
gunstigsten wird die Lage in Mexiko sein. In Brasilien festi-
gen politische Stabilitét, wirtschaftspolitische Berechen-
barkeit und auBenwirtschaftliche Besserung allmahlich das
Vertrauen, so dass auch das Investitionsklima langsam guns-
tiger wird. Argentinien profitiert von der brasilianischen Kon-
junktur ebenso wie vom weltwirtschaftlichen Aufschwung,
beglnstigt durch den stark abgewerteten Peso. Demge-
genUber bleibt die Lage in Venezuela und in einigen kleine-
ren Landern unberechenbar und ohne Indizien flr eine nen-
nenswerte Besserung.

Mitteleuropa: Wirtschaftswachstum leicht
beschleunigt

Die Wirtschaft in den Transformationslandern Mitteleuro-
pas und des Baltikums wuchs im vergangenen Jahr zwar
weiter deutlich, doch lieB der Schwung trotz erheblich ge-
lockerter Geldpolitik und verschiedentlich expansiver Fi-
nanzpolitik nach. MaBgeblich hierfur war vor allem die lang-
samer steigende Ausfuhr als Folge des schwachen Wirt-
schaftswachstums beim Haupthandelspartner Westeuro-
pa und der vielfach Uberbewerteten Wahrungen. Das Brut-
toinlandsprodukt expandierte um 21/2%, nach 23/2% im Jah-
re 2001. Die Inlandsnachfrage erhthte sich lebhaft. Der Preis-
auftrieb lieB erheblich nach, da die Nahrungsmittelpreise
infolge guter Ernten sanken und Importe billiger wurden. Ins-
gesamt stiegen die Verbraucherpreise um 43/2%, doch war
die Streuung um diesen Mittelwert betréchtlich. Auf dem Ar-
beitsmarkt besserte sich die Lage kaum. Die zusammen-
gefasste Leistungsbilanz wies einen gegenuber 2001 kréf-
tig erhdhten Passivsaldo aus.

Im Prognosezeitraum wird die Konjunktur weiter stimuliert,
wenngleich mit abnehmender Intensitéat. Die Geldpolitik bleibt

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2003

17



18 Daten und Prognosen

deutlich expansiv ausgerichtet, da weitere Leitzinssenkun-
gen bei fortgesetzter Stabilisierung des Preisniveaus und
verschiedentlich immer noch Uberhdhten Wechselkursen
wahrscheinlich sind. Die Lohnpolitik ist weiter expansiv. Dem-
gegenUber schwenkt die Finanzpolitik im laufenden Jahr auf
eine annadhernd neutrale, im nachsten Jahr sogar auf eine
restriktive Linie ein. Allerdings gehen die in einigen Landern
betrachtlichen Finanzierungsdefizite der 6ffentlichen Hand
nur langsam zuruck.

Im Jahr 2003 ist eine schwache Beschleunigung von
Nachfrage und Produktion zu erwarten; das Brutto-
inlandsprodukt dirfte sich um 23/4% erhéhen. Von dem
im Jahr 2004 erfolgenden Beitritt von acht mitteleuro-
paischen und baltischen Landern zur EU sind zusétzli-
che Impulse kaum zu erwarten. Denn die Integration der
GUtermarkte ist bereits weit gediehen, und seit langerem
ist der EU-Beitritt in den Planungen der Investoren ent-
halten. Die Binnennachfrage bleibt im laufenden Jahr das
weitaus wichtigste Standbein der Konjunktur. Der priva-
te Konsum legt, stimuliert vom kraftigen Reallohnzuwachs
und sinkenden Zinsen, erneut schwungvoll zu, zumal die
Beschéftigung etwas steigt. Die Bau- und Ausristungs-
investitionen dirften lebhaft ausgeweitet werden, nicht zu-
letzt weil in Polen die zweijéhrige Investitionsrezession
Uberwunden wird. Die Expansion der Ausfuhr beschleu-
nigt sich nur allméhlich. Zwar hat der interregionale Aus-
tausch inzwischen eine betrachtliche GréBenordnung er-
reicht und floriert nach wie vor lebhaft. Aber die Erholung
in Westeuropa kommt nur schleppend voran, und die Ab-
wertung des US-Dollar verschlechtert die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit. Die Verbraucherpreise werden mit et-
wa 4% verlangsamt steigen, nicht zuletzt aufgrund des
zunehmenden Wettbewerbs. Die Lage auf dem Arbeits-
markt bessert sich nur wenig; die Produktivitdtsfortschritte
entsprechen in etwa dem Wirtschaftswachstum. Die Ar-
beitslosenquote verharrt bei 14%.

Im Jahr 2004 ist mit einer etwas stérkeren konjunkturellen
Beschleunigung zu rechnen, obwohl die AnstdBe seitens
der Wirtschaftspolitik nur noch schwach sein werden. Das
reale Bruttoinlandsprodukt expandiert um 31/4%, wobei
nun der Export im Gefolge der gunstigeren Konjunktur in
Westeuropa die stérkste Dynamik entfaltet. Der private Kon-
sum wird etwa im bisherigen Tempo ausgeweitet, neben
kraftig steigenden Reallbhnen und gesunkenen Zinsen nun
auch stimuliert durch eine spUrbare Besserung der Lage
auf dem Arbeitsmarkt. Die Bruttoanlageinvestitionen ge-
winnen auf breiter Front an Dynamik. Denn die Kapazi-
tatsauslastung nimmt zu, Finanzierungskosten sowie Ab-
satz- und Ertragserwartungen sind gunstig, und die At-
traktivitat fur ausléandische Investoren durfte alles in allem
betrachtlich bleiben. Die Konsumentenpreise werden vor-
aussichtlich um knapp 4% steigen. Die Arbeitslosenquo-
te fallt auf rund 13%.
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Westeuropa

Aktuelle Lage: Bei flauer Konjunktur
verlangsamter Preisauftrieb

Nachdem die européische Wirtschaft Ende 2001 knapp an
einer Rezession vorbeigeschrammt war, beschleunigte sich
das Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 2002 wieder.
Dem folgte eine neuerliche Verlangsamung aufgrund der
weltwirtschaftlichen Abschwéchung, die den Export wah-
rend des zweiten Halbjahrs annahernd stagnieren lie3; da
der Import gegentber 2001 nicht zunahm und die Terms of
Trade gunstiger wurden, erhhte sich das Aktivum der Leis-
tungsbilanz auf 3/4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die
Ausfuhr ist mit 1,1% stérker gestiegen als die Inlandsnach-
frage (+ 3/4%). Diese nahm im Verlauf nur sehr schleppend
zu, obwohl die Wirtschaftspolitik Impulse gab. Von der Geld-
politik kamen deutliche AnstéBe. Die Lohnpolitik stimulierte
zwar den privaten Konsum durch stérker steigende Real-
|6hne, indem sie auf die unerwartet hohen Preissteigerun-
gen von 2001 und Anfang 2002 reagierte. Aber die flaue
Konjunkturentwicklung blieb unbertcksichtigt, so dass auch
die Lohnsttckkosten deutlich anzogen. Dadurch wurden In-
vestitionsklima und preisliche Wettbewerbsfahigkeit beein-
trachtigt. Letztere ist aber immer noch nicht schlecht, da der
US-Dollar trotz der seit Marz 2002 zu beobachtenden Auf-
wertung des Euro unterbewertet blieb und einige der mittel-
und osteuropaischen Wahrungen gegentiber dem Euro ho-
her bewertet wurden. Die Finanzpolitik war demgegentber
etwa neutral ausgerichtet. Der aggregierte Fehlbetrag der
offentlichen Haushalte stieg auf 13/4% des BIP, bedingt durch
das konjunkturbedingte Wirken der automatischen Stabili-
satoren. Dabei wurde in Frankreich und in Deutschland das
vom Européischen Stabilitéts- und Wachstumspakt gesetzte
Limit von 3% des BIP Uberschritten. Die anderen Lander
blieben deutlich unter dieser Marke oder verzeichneten Uber-
schisse. Von den groBBen Nachfrageaggregaten wies der
offentliche Verbrauch mit 23/4% die héchste Expansionsra-
te aus. Der private Konsum (+ 11/2%) nahm deutlich lang-
samer zu als im Vorjahr, bedingt durch die laufende Ver-
schlechterung der Lage auf dem Arbeitsmarkt. Die Be-
schaftigung nahm seit der Jahresmitte ab, wahrend die Ar-
beitslosenquote stieg. Sie lag im Jahresdurchschnitt mit
8,3% etwas hoher als 2001. Retardierend auf das Wirt-
schaftswachstum wirkte vor allem die Rezession der Brut-
toanlageinvestitionen. Sinkende Kapazitatsauslastung, ver-
schlechterte Ertragslage, ungUnstiger werdende Absatz-
und Ertragserwartungen lieBen diese um 21/2% zurlickge-
hen. Etwa doppelt so stark brachen die Ausristungsinves-
titionen ein, wahrend sich die Rezession der Bauinvestitio-
nen verlangsamt fortsetzte.

Die Konsumentenpreise in Westeuropa lagen im Jahres-
durchschnitt 2002 um 2,1% tber dem Niveau von 2001.
Im Euroraum stieg der harmonisierte Verbraucherpreisindex
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Abb. 4

Inflation und Kerninflation im Euroraum
Preisveranderung gegenlber dem Vorjahr in %

2% real. Der konjunkturstimulierenden Zins-
entwicklung im Euroraum steht die Ver-
schlechterung der preislichen Wettbe-
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1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.- 2) HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

(HVPI-EWU) im gleichen Zeitraum um 2,5% (vgl. Abb. 4); der
Preisauftrieb war damit etwas hoher als die von der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) als mit Preisniveaustabilitat ver-
einbar betrachtete Grenze von unter 2%. Im Mai 20083 ist
die Inflationsrate nach ersten Schétzungen von Eurostat
mit 1,9% zum ersten Mal seit Juni vergangenen Jahres wie-
der unter diese Marke gefallen. Die um die besonders vola-
tilen Preiskomponenten, ndmlich Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, bereinigte Inflationsrate, die der Ap-
proximation des eigentlichen Preistrends (Kerninflation) dient,
betrug im April noch 2,2%. Wesentliche Ursachen fur die
gunstige Entwicklung der letzten Monate waren die Ver-
langsamung des Preisauftriebs im Dienstleistungssektor so-
wie bei Industriegltern ohne Energie.

Geldpolitik expansiv ausgerichtet

Die Geldpolitik in Westeuropa und auch fur Abb. 5
den Euroraum ist gegenwartig deutlich ex-
pansiv ausgerichtet. Die Européische Zent-
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% werbsfahigkeit der européischen Unterneh-
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men angesichts der deutlichen Aufwertung
35 des Euro gegenuber.
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Auch fur Deutschland ist die Geldpolitik der
EZB derzeit als expansiv einzuschatzen, je-
doch in geringerem AusmaR als flr den Eu-
roraum insgesamt. Angesichts des geringe-
ren Preisauftriebs durften in Deutschland so-
wohl die kurzfristigen als auch die langfristi-
gen Realzinsen etwas hoéher liegen als im Eu-
roraum. Dagegen hat sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Unterneh-
men aufgrund des unterdurchschnittlichen
Preisanstiegs in geringerem AusmaB ver-
schlechtert als im Euroraum.
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Die Geldmenge M3 ist im Euroraum in den vergangenen Mo-
naten weiterhin stark gestiegen. So lagen sowohl die Jah-
reswachstumsrate von M3 mit 8,7% als auch der zentrier-
te gleitende Dreimonatsdurchschnitt mit 8,2% im April wie
bereits seit Mitte 2001 deutlich Uber dem Referenzwert von
4,5%. Dagegen entwickelte sich die Kreditvergabe an den
privaten Sektor angesichts der aktuellen Konjunkturlage
weiterhin moderat. Die Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite an den privaten Sektor betrug im April 4,6%. Auch
die Wachstumsrate der langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten entwickelt sich weiterhin schwach. Diese Ent-
wicklungen deuten darauf hin, dass es angesichts der ho-
hen Unsicherheiten an den Finanzmérkten sowie des nied-
rigen Zinsniveaus der Geldhaltung seit einiger Zeit zu Port-
folioumschichtungen zugunsten sichererer und liquiderer in
M3 enthaltener Anlageformen gekommen ist. All dies spricht

Indikator der monetiaren Bedingungen (Monetary Conditions Index)
fiir den Euroraum (Basis: Kerninflationsrate HVPI-EWU)

ralbank (EZB) hat ihre Zinssenkungspolitik
in diesem Jahr fortgesetzt und die Leitzinsen
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dafur, dass die starke Ausweitung von M3 die nachfrage-
wirksame Geldhaltung gegenwartig Uberzeichnet.

Insgesamt betrachtet gehen von den monetaren Rahmen-
bedingungen gegenwaértig weiterhin positive Impulse auf die
Konjunktur aus. Diese Einschatzung wird auch durch den
Indikator der monetaren Bedingungen?z gestutzt, der von der
Veranderung des realen Euro-Wechselkurses und der Ent-
wicklung der Realzinsen bestimmt wird (vgl. Abb. 5).

Finanzpolitik schwenkt auf neutralen Kurs -
Lohnpolitik findet geméBigtere Linie

Die Finanzpolitik bleibt in fast allen westeuropdischen Lan-
dern um eine Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen be-
muht, die vor allem durch weiter steigende Fehlbetréage der
hochdefizitaren Sozialversicherungssysteme zunehmend be-
lastet werden; eine wesentliche Ausnahme bildet GroBbri-

Kasten
Zur Revision der geldpolitischen Strategie der EZB

tannien, wo eine expansive Finanzpolitik zur Verbesserung
der vielfach maroden &ffentlichen Infrastruktur betrieben wird.
Allerdings werden die Konsolidierungsziele in den meisten
Fallen verfehlt. Denn das Wirtschaftswachstum fallt 2003
geringer aus als in den Haushaltsvoranschldgen unterstellt.
Die hieraus resultierenden Mehrausgaben und Minderein-
nahmen werden meist hingenommen. Das geschieht auch
in Frankreich, wo kaum etwas getan wird, um den weiteren
Anstieg des Fehlbetrages zu verhindern, obwohl dieser be-

2 Im Monetary Conditions Index (MCI) werden die Verdnderungen der mo-
netaren Rahmenbedingungen — gemessen an der gewichteten Summe
aus realen Wechselkurs- und Zinsbewegungen — in einem Indikator aus-
gedrickt: MCI = gwe * (weR — weRo) + gi = (iR — iRo). Mit weR wird der effekti-
ve reale Wechselkurs des Euro bezeichnet; mit it der kurzfristige Realzins
(Zins fur Dreimonatsgeld abzuglich Kerninflationsrate). Damit der norma-
lerweise weitaus volatilere reale Wechselkurs nicht die Gesamtbewegung
des MCI dominiert, wurden die Gewichtungskoeffizienten gwe und gi so
quantifiziert, dass die Variabilitdt der beiden Zeitreihen gleich groB ist. Das
Verhaltnis der Gewichte von Realzins und realem effektiven Wechselkurs
des Euro betragt hier 10:1. Vgl. W. Nierhaus, Zwei Indikatoren zur Beur-
teilung der Geldpolitik der EZB, ifo Schnelldienst 54 (5), 2001, S. 47-49.

vorzuheben.

Ende 1998 hatte die Europdische Zentralbank (EZB) ihre bisherige geldpolitische Strategie spezifiziert. Diese sollte den Unsicher-
heiten Uber die Wirtschaftsprozesse im Euroraum im Allgemeinen und dem Transmissionsmechanismus der einheitlichen Geldpolitik
im Speziellen Rechnung tragen. Die Strategie umfasste drei Hauptelemente. Sie bestand erstens aus einer quantitativen Definition
des vorrangigen Ziels der EZB, der Preisniveaustabilitdt. Diese wurde als ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) im Euroraum von mittelfristig unter 2% (gegentber dem Vorjahr) definiert. Die weiteren Elemente der Strategie, die so ge-
nannten beiden Saulen, dienen der Erreichung dieses Ziels. In der ersten Saule wurde der Geldmenge eine herausragende Rolle
zugewiesen, was auf dem Ansatz basiert, dass Inflation mittel- bis langfristig ein monetéres Phédnomen ist. Konkretisiert wird die
Séule durch die Ankindigung eines Referenzwertes fur das Wachstum des breiten Geldmengenaggregats M3. Dieser wurde bislang
jahrlich Uberprift. Die zweite Saule erganzt die erste durch die detaillierte Analyse einer Vielzahl dkonomischer und finanzieller Indi-
katoren, die Informationen Uber die kurz- bis mittelfristige Preisentwicklung und Risiken fur die Preisniveaustabilitat liefern.

Die im Mai 2003 vom EZB-Rat getroffenen Entscheidungen zur Anderung der geldpolitischen Strategie betreffen alle drei Elemente
der bisherigen Strategie. In Bezug auf die Preisniveaustabilitdt hat sich die EZB entschieden, die urspriingliche Definition zwar
grundsétzlich beizubehalten, jedoch klarzustellen, dass hierunter ein mittelfristiger Anstieg des Preisniveaus von unter, aber nahe bei
2% zu verstehen ist. Diese Anderung hat im Wesentlichen zwei Konsequenzen. Sie stellt erstens eine wiinschenswerte Prézisierung
des Inflationsziels dar. Mangels der Vorgabe einer konkreten Untergrenze flr den mit Preisniveaustabilitat vereinbaren Preisauftrieb
war die Spannweite eines impliziten Zielwertes fir den mittelfristig angestrebten Preisauftrieb bislang relativ groB. Er hatte im
Extremfall grundséatzlich im Bereich von etwa 0,5 bis knapp unter 2% liegen kénnen. Diese Spannweite verdeutlicht ferner, dass mit
der Prazisierung der Definition auf einen Preisauftrieb nahe 2% grundsatzlich auch eine Anhebung des impliziten Inflationsziels
verbunden sein kdnnte. Aus Sicht des ifo Instituts sprechen gewichtige Argumente sogar daflr, dass das implizite Inflationsziel der
EZB im Bereich von 2'/,% liegen sollte. Dies wiirde die Gefahr deflationérer Tendenzen in EWU-L&ndern mit strukturell unterdurch-
schnittlichem Preisauftrieb (Balassa-Samuelson-Effekt) verringern. Diese Uberlegung ist fir Deutschland besonders bedeutsam, da
es hier bei dem bisherigen EZB-Ziel von unter 2% mit die niedrigsten Inflationsraten im Euroraum gab. Des Weiteren gibt dieses
héhere Inflationsziel der Geldpolitik einen groBeren Spielraum, auf adverse Schocks zu reagieren und die Realzinsen stérker zu
senken. Hinzu kommt, dass es bei asymmetrischen negativen Schocks wiinschenswert sein kann, die Realldhne in den betroffenen
L&ndern rasch zu senken. Dies ist bei Vorliegen nominaler Rigiditédten durch das etwas hohere Inflationsziel einfacher zu erreichen.

Weiterhin hat die EZB die Kommunikation ihrer geldpolitischen Beschllsse neu strukturiert. Kinftig wird zundchst die Analyse der
kurz- bis mittelfristigen Risiken der Preisniveaustabilitdt (frihere zweite Saule) prasentiert, gefolgt von der monetaren Analyse, die
eine Einschéatzung der mittel- bis langfristigen Inflationsentwicklung (bisherige erste Saule) liefert. Die monetére Analyse dient dabei
im Wesentlichen der Uberprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse. Durch diese Umstellung soll die komplementare
Natur der beiden Saulen und die gegenseitige Uberprifung der Informationen zwischen den beiden Séaulen, aus der das Gesamtbild
der Risiken fUr die Preisniveaustabilitdét gewonnen wird, verdeutlicht werden. Zudem wurde die jahrliche Uberprifung des Referenz-
wertes fUr das Wachstum der Geldmenge M3 aufgegeben, mit dem Ziel, die langerfristige Ausrichtung des Referenzwertes her-

Die Umstellung der Reihenfolge der Saulen, die geénderten Formulierungen bei der monetéren Analyse als auch die Abschaffung
der jahrlichen Uberprifung des Referenzwertes sprechen daflr, dass die Bedeutung der monetaren Analyse im Vergleich zur
anderen Saule, zumindest in der Kommunikation der geldpolitischen Entscheidungen, zurlickgenommen wurde. Hintergrund dieser
Neubewertung durfte die seit langerem zu beobachtende nachhaltige und starke Abweichung der Geldmenge M3 von ihrem
Referenzwert sein. Da der starke Anstieg von M3 wesentlich durch nicht nachfragewirksame Portfolioumschichtungen in Folge der
erheblichen Unsicherheiten an den Finanzmarkten verursacht wurde, spiegelten sich diese Abweichungen nicht entsprechend in
den Zinsbeschlissen wider und erschwerten die Kommunikation der EZB. Aus diesen kurzfristigen Instabilitdten kann jedoch noch
nicht auf eine langfristige Instabilitdt der Geldnachfrage geschlossen werden. Insofern sollten wie bisher die Informationen der
monetaren Analyse Uber die mittel- bis langfristigen Risiken fiir die Preisniveauentwicklung eingehend ber(icksichtigt werden.
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reits 2002 mit 3,1% des nominalen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) die im Stabilitats- und Wachstumspakt gezogene Gren-
ze von 3% des BIP Uberschritten und eine Abmahnung der
EU-Kommission induziert hatte. Verschiedentlich, etwa in
Deutschland (wegen des die 3-%-Marke splrbar Uber-
schreitenden Defizits von der EU-Kommission ebenfalls ver-
warnt) und in den Niederlanden sucht man den dadurch ver-
ursachten Anstieg des Budgetdefizits durch Abstriche bei den
Ausgabenansétzen, oder wie in Italien, durch finanzpolitische
Akrobatik (u.a. neuerliche Amnestie fUr Steuerhinterzieher und
vermutlich mit EU-Richtlinien nicht kompatible Ausgliede-
rungen Offentlicher Dienste) zu begrenzen. Verschiedentlich
kam es auch zu Steuer- und Abgabenerhdhungen. Steuer-
und Abgabenerleichterungen gibt es nur mehr vereinzelt. Die
aggregierten Salden der &ffentlichen Haushalte durften 2003
ein Minus in der GréBenordnung von 21/2% des BIP auswei-
sen, nach 13/4% im vergangenen Jahr. 2004 ist infolge guns-
tigerer Konjunktur und zunehmend greifender SparmafBnah-
men ein Rlckgang auf 21/2% zu erwarten.

Die Lohnpolitik fand 2003 unter dem Eindruck der fortge-
setzten Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt und des
schwacher werdenden Preisauftriebs in mehreren, meist klei-
neren Landern wieder zu einer gemaBigteren Linie zurtick.
In anderen Féllen, namentlich in GroBbritannien, Italien und
Deutschland, steigen die Arbeitsentgelte jedoch starker als
2002. Bei weiter sinkender Lohndrift durften die Arbeits-
entgelte 2003 je Beschaftigten um 3'/4% und 2004 um ca.
3% steigen.

Ausblick: 2003 konjunkturell schwach;
2004 mehr Dynamik

Nachfrage und Produktion in Westeuropa bewegen sich
bis in den Sommer 2003 hinein weiter im Kriechgang. Hier-
auf deuten die Klimaindikatoren hin, die aller-

Die Konjunktur gewinnt jedoch im zweiten Halbjahr 2003 nur
langsam an Schwung. Das Bruttoinlandsprodukt in West-
europa sowie im Euroraum durfte im Jahresergebnis um 0,8
bzw. um 0,6% expandieren (vgl. Abb. 6). Nur wenig starker
—und hierauf l8sst das stark gedrickte Konsumklima schlie-
Ben — erhoht sich der private Konsum, obwohl die Realldh-
ne rascher steigen als im vorigen Jahr. Dampfend wirken die
weitere Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt und die
beabsichtigten Einschnitte in das soziale Netz. Auch wur-
den nur noch in wenigen Landern Einkommensteuern ge-
senkt. Der Staatskonsum dUirfte als Folge der Uberwiegend
angespannten Haushaltslage verlangsamt ausgeweitet wer-
den. Die Bruttoanlageinvestitionen gehen zunachst weiter
zuruck, finden aber im spéteren Verlauf des Jahres aus dem
Tief heraus. Das gilt aber erst ansatzweise fUr die Bauin-
vestitionen, wobei die niedrigen Zinsen stimulieren und sich
in Deutschland infolge eines Sondereffektss eine kréaftige Zu-
nahme des Wohnungsneubaus abzeichnet. Die AusrUs-
tungsinvestitionen beleben sich trotz weiter gesunkener Zin-
sen erst gegen Ende des Jahres wieder, da die niedrige
Kapazitatsauslastung sowie gedrlckte Absatz- und Er-
tragserwartungen zunachst noch dampfen. Rationalisie-
rungs- und Ersatzinvestitionen dominieren bei weitem. Be-
sonders bei IT-Ausristungen besteht nach der langjahrigen
Flaute ein erhdhter Erneuerungsbedarf. Die Ausfuhr erholt
sich im Zuge der allmahlich einsetzenden weltwirtschaft-
lichen Aufwartsentwicklung, wenn auch gebremst durch die
Abwertung des US-Dollars. Die Importe durften aber etwas
starker steigen, so dass der Wachstumsimpuls des AuBen-
beitrags bei null liegt. Der Uberschuss der zusammenge-

3 Hier hat die Diskussion Uber eine mdgliche Abschaffung der Eigenheim-
zulage dazu geflhrt, dass vielfach fur die néchsten Jahre geplante Bau-
vorhaben vorgezogen werden, um auf jeden Fall noch in den Genuss der
vollen Forderung zu gelangen.

dings auch ein Ende der Verschlechterung
signalisieren. Zunachst haben vor allem kréaf-
tig gestiegene Olpreise sowie die Unsicher-
heiten im Vorfeld des Irak-Konflikts retardie-
rend gewirkt. Als letzterer im April beendet
war und Ol wieder billiger wurde, blieb der
erwartete Stimmungsumschwung aus. Die-
se Enttéduschung belastet vorderhand die
Entwicklung. Hinzu addieren sich erhebli-
che Irritationen infolge der verschiedentlich
von Streiks begleiteten Diskussionen Uber
strukturelle Reformen. Und die Uberraschend
schnelle und starke Abwertung des US-Dol-
lar gegentiber dem Euro beunruhigt Teile der
Exportwirtschaft. Andererseits werden die
monetéren Lockerungen sowie die weiter ge-
sunkenen Langfristzinsen zunehmend wirk-
sam, zumal die Aktienkurse wieder aufwarts
tendieren.

Abb. 6

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Institut (Juni 2003).
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fassten Leistungsbilanz geht bei noch-
mals verbesserten Terms of Trade et-
was zurlck.

Tab. 1

Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Regionen der Weltwirtschaft
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Auf dem Arbeitsmarkt setzen sich Be-

schéftigungsrickgang und Anstieg der
Arbeitslosigkeit fort. Die Arbeitslosen-
quote in Westeuropa dUrfte sich im Jah-
resdurchschnitt auf gut 9% erhohen.
Nach der 6lpreisbedingten Inflations-
beschleunigung zu Jahresbeginn stei-
gen die Konsumentenpreise in West-
europa und im Euroraum infolge nied-
rigerer Olpreise und verbilligter Einfuh-

ren aus dem Dollarraum verlangsamt.
Sie werden das Niveau von 2002 um
13/4% Ubersteigen.

2001 [2002 2003 |2004

Industrielander

USA 0,3 2,4 2,2 312

Japan 0,4 0,1 0,9 1,2

Euroraum 1,4 0,8 0,6 1,7
Schwellenlander

Mittel- und Osteuropa 2,7 2,5 2,7 3,2

Ostasien " 0,9 4.3 3,5 4.1

Lateinamerika ? 0,0 -1,5 1,2 3,0
) Gewichteter Durchschnitt aus: Hongkong, Singapur, Stdkorea, Taiwan, Indone-
sien, Malaysia, Thailand, Philippinen. — ? Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien,
Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile; jeweils mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2001 in US-Dollar.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts auf der Grundlage von Ursprungsdaten

Im Jahre 2004 expandieren Nachfra-
ge und Produktion beschleunigt, ob-
wohl die Wirtschaftspolitik nicht mehr
stltzt. Das Bruttoinlandsprodukt durf-
te in Westeuropa um rund 2% und im Euroraum um 13/24%
wachsen. Zyklische Kréfte beginnen sich allmé&hlich durch-
zusetzen und die Inlandsnachfrage zu stutzen. Das gilt in
erster Linie fUr die Bruttoanlageinvestitionen, und hier ins-
besondere fur die Ausrtstungsinvestitionen. Die langjah-
rige Phase der Bilanzkonsolidierungen und Umstrukturie-
rungen im Unternehmenssektor 1&uft aus und tragt in Form
zunehmender Ertragskraft Friichte. Bei immer noch nied-
rigen, wiewohl im weiteren Jahresverlauf langsam stei-
genden, Kapitalmarktzinsen und aufwarts weisenden Ak-
tienkursen sind die Finanzierungsbedingungen guinstig.
Zudem verbessern eine zunehmende Auslastung der Ka-
pazitdten sowie optimistischere Absatz- und Ertragser-
wartungen das Investitionsklima. Der Bedarf an Rationa-
lisierungs- und Ersatzinvestitionen ist immer noch sehr
hoch. Auch die Bauinvestitionen nehmen zu, wiewohl sehr
moderat, wesentlich gestutzt durch den Wohnungsbau
und — gegen Ende des Jahres — vom gewerblich-indus-
triellen Bau. Infolge anhaltender Budgetrestriktionen
schwécht sich die Zunahme des 6ffentlichen Konsums er-
neut ab. Der private Konsum gewinnt etwas an Schwung,
auch weil im zweiten Halbjahr die Beschaftigung zuzu-
nehmen beginnt. Die Realléhne steigen etwa im Ausmaf
des Vorjahres, verschiedentlich werden die Einkommen-
steuern gesenkt, und die verbesserten konjunkturellen Aus-
sichten lassen eine Verringerung der Sparquote erwarten.
Die Ausfuhr nimmt im Zuge des weltwirtschaftlichen Auf-
schwungs spurbar zu, auch weil die dampfenden Wir-
kungen der diesjahrigen Euro-Aufwertung allméhlich nach-
lassen; die Erfahrung zeigt, dass fur die Exportentwicklung
vor allem die Konjunktur im Ausland und erst in zweiter
Linie der Wechselkurs entscheidend ist. Der Import ex-
pandiert in etwa gleichem Tempo, so dass bei weiter ver-
besserten Terms of Trade in der zusammengefassten Leis-
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nationaler Institutionen, der Weltbank und des Internationalen Wahrungsfonds;
2003 und 2004 Prognose des ifo Instituts.

tungsbilanz wiederum ein Uberschuss in der GréBenord-
nung von 3/4% des BIP resultiert.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich die Situation zu-
nachst noch etwas, doch setzt ab der Jahresmitte eine Bes-
serung ein. Die Arbeitslosenquote verharrt im Schnitt des
Jahres bei 9%. Der Preisanstieg verlangsamt sich noch et-
was, auch weil die stabilisierenden Effekte der Einfuhrprei-
se anhalten. Hinzu kommt, dass die Lohnsttickkosten sin-
ken und der Aufschwung noch nicht kraftig genug ist, als
dass erhebliche Verbesserungen der Gewinnmargen mittels
Preiserhbhungen moglich waren. Im Jahresdurchschnitt
2004 liegen die Konsumentenpreise in Westeuropa und im
Euroraum um rund 11/2% Uber dem Niveau von 2003.

Deutschland

Aktuelle Lage: Im ersten Halbjahr lediglich
Stagnation

Im ersten Halbjahr 2003 hat die gesamtwirtschaftliche
Schwache in Deutschland angehalten. Nachdem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im ersten Vierteljahr gegen-
Uber dem Vorquartal leicht gesunken ist, durfte sie im zwei-
ten Quartal stagniert haben. Hier fihrte eine sinkende Nach-
frage, im Gefolge des starken Eurokursanstiegs insbeson-
dere aus dem Ausland, zu ricklaufiger Fertigung in der In-
dustrie (vgl. Abb. 7), andererseits expandierte die Bauwirt-
schaft recht zlgig, weil Produktion, die wegen des stren-
gen Winters zu Jahresbeginn ausfiel, nun nachgeholt wur-
de. Auch die Lage im Einzelhandel durfte sich graduell ge-
bessert haben, weil die Kaufkraft der Verbraucher zuletzt zu-
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Abb. 7

Auftragseingang und Produktion im verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland (Volumen, saisonbereinigte Werte)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

nahm. Im Vorjahresvergleich durfte das Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal etwas zurlickgegangen sein

Kasten
Annahme der Prognose

Der Welthandel expandiert im laufenden Jahr um etwa 4% und im Jahr

2004 um 6'/,%, nach 2%/,% im vergangenen Jahr.

Der Olpreis liegt im Jahresdurchschnitt 2003 bei 26 US-Dollar und im

Jahr 2004 bei 23 US-Dollar pro Barrel.

Der Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar bewegt sich im

Prognosezeitraum in einer Spanne zwischen 1,15 und 1,30.

Die Europaische Zentralbank (EZB) senkt die Leitzinsen nochmals in der

zweiten Jahreshélfte um einen viertel Prozentpunkt. An den Aktien-

markten steigen die Notierungen weiter; die Kapitalmarktzinsen ziehen
erst im Laufe von 2004 wieder deutlich an.

Die Tarifldhne in Deutschland erhdhen sich auf Stundenbasis im

gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt im laufenden Jahr um 2,6% und im

kommenden Jahr um 2,3%.

Die Finanzpolitik in Deutschland ist im Prognosezeitraum restriktiv

ausgerichtet. Im Einzelnen wird von folgenden fiskalischen MaBnahmen

ausgegangen:

— Die Einkommensteuer wird im Rahmen der zweiten Stufe der »Steu-
erreform 2000« in einem Volumen von 6,5 Mrd. Euro gesenkt.

— Das Gesetz »Briicke zur Steuerehrlichkeit« (Amnestie fir Schwarz-
geldstnder) fuhrt durch Gelder, die nach Deutschland zuricktrans-
feriert werden, zu Steuereinnahmen in Héhe von 2 Mrd. Euro.

— Die Tabaksteuer wird in einem Volumen von 1 Mrd. Euro angehoben.
Diese Mehreinnahmen kommen als finanzielle Beteiligung des Bundes
an versicherungsfremde Leistungen den Gesetzlichen Krankenkassen
zugute.

— Im Rahmen der Reform der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)
ergeben sich fir die Kassen Einsparungen durch Leistungseinschran-
kungen in einer GréBenordnung von rund 4 Mrd. Euro. Zuséatzliche
Einnahmen in Hohe von ca. 1,6 Mrd. Euro stammen aus Beitragen,
die fur Versorgungsbeziige und Arbeitseinkommen von Rentnern ab-
gefihrt werden mussen. Durch diese MaBnahmen sinkt der durch-
schnittliche GKV-Beitragssatz von 14,4 auf 14,0%.

— Die Arbeitgeber werden von den bisher paritatisch finanzierten Kosten
des Krankengelds in Hohe von etwa 7 Mrd. Euro entlastet; ent-
sprechend steigt die Belastung der Arbeitnehmer durch eine
versichertenbezogene Finanzierung. Die Senkung der Abgaben der
Arbeitgeber in Hohe von rund 3,5 Mrd. Euro belduft sich auf 7'/,%
der Arbeitgeber-beitrdge zur GKV; das entspricht rund 0,5 Prozent-
punkten des Bei-tragssatzes.

— Der Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung wird ab
Januar 2004 von derzeit 19,5 auf 20,0% angehoben.

(- 0,4%). Unter BerUcksichtigung, dass we-
niger Arbeitstage als 2002 fur die Produktion
zur Verflgung standen, ergab sich rechne-
risch ein Nullwachstum.

Ausblick: Gesamtwirtschaftliche
Produktion kommt nur langsam in
Fahrt

Die allmahliche Besserung des internatio-
nalen konjunkturellen Umfelds und auch die
Meldungen der am ifo Konjunkturtest teil-
nehmenden Firmen Uber die Geschéaftser-
wartungen in den kommenden Monaten las-
sen einen leichten Anstieg des realen Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Halbjahr er-
warten. So war im Mai das Geschaftsklima
im verarbeitenden Gewerbe, das in Deutsch-
land der »Cycle-maker« ist, immerhin nicht

mehr ganz so kihl wie im April: zwar schatzten die Betrie-
be ihre aktuelle Situation erneut unglnstiger ein, inre Skep-

sis bezuglich der weiteren Aussichten nahm
dagegen ab. Auch rechnen die befragten
Unternehmen wieder eher mit einer Belebung
der Auslandsnachfrage.

Die Produktion der Industrie und auch der
Dienstleistungsunternehmen durfte in der
zweiten Jahreshalfte 2003 etwas zunehmen,
und auch die Erholung im Handel wird an-
halten. Hierzu tragt auch die Verlangerung
der Ladendffnungszeiten (auf 20 Uhr) an den
Samstagen bei. Das Baugewerbe wird so-
gar angeregt durch eine Sonderkonjunktur:
Der Ende 2002 angekundigte — aber letztlich
nicht verwirklichte — Wegfall der Eigenheim-
zulage hat zu stark steigenden Baugeneh-
migungen gefuhrt, die nun produktionswirk-
sam werden. Die gesamte Wirtschaftsleis-
tung durfte dennoch sowohl im Verlauf des
Jahres 2008 als auch im Jahresdurchschnitt
nur stagnieren (Nullwachstum; vgl. Abb. 9
und Tab. 2).

Im kommenden Jahr wird die Konjunktur von
Quartal zu Quartal wieder etwas stérker wer-
den. Insgesamt dUrfte das reale Bruttoin-
landsprodukt im Verlauf des Jahres 2004 um
11/4% steigen. Dies entspricht etwa der
Trendwachstumsrate. Der konjunkturelle Tief-
punkt (gemessen an der Abweichung des
BIP vom Trend) wird erst im dritten Quartal
2004 durchschritten. Im Jahresdurchschnitt
belauft sich die Steigerungsrate der ge-
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Kasten
Zum Zusammenhang zwischen Geschéaftslage und Erwartungen

Das ifo Geschaftsklima® ist der Mittelwert aus den Komponenten »Geschéafts-
lage« und »Geschéaftserwartungen fiir die nédchsten sechs Monate«. Der Zu-
sammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem 4-Quad-
ranten-Schema dargestellt werden (»ifo Konjunktur-Uhr«). Auf der Abszisse
der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten Unternehmen zur Ge-
schéftslage (Salden aus den Meldungen »gut« bzw. »schlecht«) aufgetragen,
auf der Ordinate die Geschéaftserwartungen (Salden aus den Meldungen
»glnstiger« bzw. »unglnstiger«). Durch das Fadenkreuz der beiden Nulllinien
wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, die die vier Phasen der Kon-
junktur markieren (vgl. Abb. 8).

Sind die Urteile der im ifo Konjunkturtest befragten Unternehmen zur
Geschaftslage und zu den Geschaftserwartungen per saldo schlecht, d.h. im
Minus, so befindet sich die Konjunktur in der Rezession (Quadrant links
unten). Gelangen die Geschéftserwartungen ins Plus (bei noch schlechter
Geschaftslage), so gerat man in die Aufschwungsphase (Quadrant links oben).
Sind Geschéftslage und Geschéftserwartungen gut, d.h. im Plus, so herrscht
Boom (Quadrant rechts oben). Drehen die Geschaftserwartungen ins Minus
(bei noch guter Geschaftslage), so ist die Abschwungsphase erreicht
(Quadrant rechts unten). Idealtypisch bewegt sich die Konjunktur in diesem
Diagramm im Uhrzeigersinn im Kreis; die Erwartungen laufen dabei der Lage
voraus. Mit den weniger unginstigen Urteilen zu den Geschaftserwartungen in
der Umfrage vom Mai 2003 sind die Chancen auf eine Besserung der Kon-
junktur in der zweiten Jahreshélfte gestiegen.

“ Das ifo Geschéftsklima GK ergibt sich aus der Formel GK = [(GL+200)(GE+200)]'"? - 200, wobei
GL den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zur aktuellen Geschaftslage bezeich-
net und GE den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zu den Geschéftsaussichten
in den nachsten sechs Monaten. Zur Vermeidung von negativen Werten in der Wurzel werden
die beiden Variablen GL und GE jeweils um die Konstante 200 erhéht.

samtwirtschaftlichen Produktion auf 1,5%, hiervon ist aller-
dings reichlich 1/2 Prozentpunkt auf die ungewdhnlich gro-
Be Zahl von Arbeitstagen (vgl. Kasten: Zum Kalendereffekt)
zurlickzufthren. Bei sich bessernder Weltkonjunktur wird
die Nachfrage aus dem Ausland Impulse geben, aber auch
die zunehmende inl&ndische Investitionstétigkeit wird die In-
dustrieproduktion kréftig anregen, andererseits dirfte an-
gesichts verstarkter Sparanstrengungen des Staates die
Wertschdpfung der 6ffentlichen und privaten Dienstleister

Abb. 8
ifo Konjunktur-Uhr"

o Salden, saisonbereinigte Werte

Aufschwungsphase Boomphase
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Erwartungen fiir die néchsten 6 Monate
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Beurteilung der Geschéaftslage

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- und Genussmittel: Zusammenhang zwischen der
Geschéftslagebeurteilung und den Erwartungen zur Geschéaftslage.

Quelle: ifo Konjunkturtest, Westdeutschland.
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vermutlich stagnieren. Nach vorUbergehen-
der Verbesserung im Jahr 2003 wird die Bau-
konjunktur wieder abwarts gerichtet sein.

Exporte mit geringer Dynamik

Die Entwicklung im deutschen AuBenhandel
erwies sich im ersten Quartal 2003 vor dem
Hintergrund der Euro-Aufwertung im letz-
ten Jahr und der geopolitischen Risiken zu
Beginn dieses Jahres noch als relativ robust.
Die realen Warenexporte stiegen saisonbe-
reinigt im Vergleich zum Vorquartal um 0,4%.

Bedeutend fur die zukUnftigen Exportaus-
sichten deutscher Unternehmen ist neben
der Preis- und Wechselkursentwicklung (vgl.
Kasten: Aufwertung des Euro und preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit) vor allem die kon-
junkturelle Entwicklung bei den wichtigsten
Handelspartnern. Insbesondere flr die EU-
Lander wird hier fir 2003 lediglich eine
schwache Konjunkturerholung erwartet, so
dass von ihnen vorerst keine kraftige Nach-
frage nach deutschen Waren ausgehen wird.

Stltzende Impulse werden jedoch weiterhin von den mittel-
und osteuropéischen Landern, den ostasiatischen Schwel-
lenlandern sowie den Reformlandern China und Russland
erwartet. FUr die USA wird mit einer anziehenden Konjunk-
tur gerechnet, von der allerdings aufgrund der jingsten
Wechselkursanpassung vorerst nur gedampfte Nachfra-
geeffekte ausgehen werden. Eine grundsétzliche Verbes-
serung der weltwirtschaftlichen Entwicklung und eine deut-

liche Ausweitung des Welthandelsvolumens
wird erst fUr das Jahr 2004 erwartet. Daher
wird das deutsche Exportwachstum 2003
— wie schon im vergangenen Jahr — mode-
rat ausfallen. Es wird mit einer durchschnitt-
lichen Wachstumsrate von 2,5% gerechnet.
Fur 2004 wird sich der Anstieg bei einer leb-
hafteren Weltkonjunktur und einer weiterhin
durchschnittlichen Wettbewerbsfahigkeit der
Exportunternehmen auf 4,3% belaufen.

Die Wareneinfuhr stieg im ersten Quartal 200
gegenUber dem Vorquartal recht kréaftig; sai-
sonbereinigt nahm sie um 1,7% zu. Bele-
bende Impulse fUr die Importnachfrage ge-
hen von den jungsten Importpreissenkungen
und von der Aufwertung des Euro insbe-
sondere gegenuber dem US-Dollar aus. Der
US-Dollar-Eurokurs schlagt auf der Import-
seite wesentlich stérker zu Buche als auf der
Exportseite, da die direkte Abrechnung in
US-Dollar bei Einfuhrgltern einen gréBeren
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Abb. 9

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Juni 2003).

Tab. 2
Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland

2001 2002 2003 2004
M |
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr?
Private Konsumausgaben 15| - 0,6 1,0 1,3
Konsumausgaben des Staates 0,8 1,5 04| - 04
Bruttoanlageinvestitionen - 53| -67|- 13 1,8
Ausristungen und sonstige Anlagen - 44| - 7,7 0,8 3,8
Bauten - 60| - 59| - 30 0,1
Inlandische Verwendung - 08| - 1,5 0,6 1,5
Exporte 5,0 2,6 2,5 4,3
Importe 10| - 21 4,6 4,7
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0,6 0,2 0,0 1,5
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 38917 | 38688 | 38265 | 38 190
Arbeitslose (1 000 Personen) 3852 | 4060 | 4450 | 4600
Arbeitslosenquote® (in %) 9,0 9,5 10,4 10,8
Verbraucherpreise® (Verdnderung in %
gegenlber dem Vorjahr) 2,0 1,4 0,9 0,8
Lohnstiickkosten® (Verénderungin %
gegenlber dem Vorjahr) 1,5 0,8 10| - 03
Finanzierungssaldo des
Staates”
—inMrd. EUR -575| -762 | -795 | -69,9
—in % des Bruttoinlandsprodukts - 28| -386| - 37| - 32
nachrichtlich:
Reales Bruttoinlandsprodukt
im Euroraum (Veréanderung in % gegenutber
dem Vorjahr) 1,4 0,8 0,6 1,7
Verbraucherpreisindex
im Euroraum? (Veranderung in % gegentiber
dem Vorjahr) 2,3 2,3 1,9 1,5
(1) Prognose. — 2 In Preisen von 1995. - ® Inlandskonzept. - Arbeitslose in % der in-
landischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — @ Verbraucherpreisindex (VPI). —
¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das BIP
in Preisen von 1995 je Erwerbstéatigen. — 7 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (ESVG’95). — 9 HVPI-EWU (1996=100).

Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt fir Arbeit, Prognose des ifo
Instituts.

Anteil einnimmt als bei ExportgUtern. Gegen-
zurechnen ist aber die duBerst schwache
Binnennachfrage. Im Jahresverlauf 2003
durften die Importe nur wenig ausgeweitet
werden, im Jahresdurchschnitt werden sie
aufgrund des groBen Uberhangs jedoch um
4,6% Uber dem Niveau des Jahres 2002 lie-
gen. Fur das Jahr 2004 wird eine Auswei-
tung der Einfuhren von 4,7% prognostiziert.

Die Rohstoff- und IndustriegUterpreise dirf-
ten sich im Prognosezeitraum wieder leicht
erhdhen, aber die Euro-Aufwertung und der
Rickgang der Olpreise mildern den Anstieg
der Importpreise ab. Da die Zunahme der
Ausfuhrpreise etwas starker ausfallt, werden
sich die Terms of Trade verbessern.

Ausriistungsinvestitionen: Vorerst
keine Belebung

Die Nachfrage nach Ausrtstungsgutern hat
im Frahjahr 2003 einen Dampfer erlitten. Der
Auftragseingang aus dem Inland bei den In-
vestitionsgUterproduzenten lag im Méarz sai-
sonbereinigt wieder unter dem Tiefstand im
Marz des Vorjahres. Nach dem schweren
Einbruch der Investitionsnachfrage im Jahr
2001 zeigte sich im Verlauf der Vorjahrs zwar
wieder eine leichte Besserung bei den Be-
stellungen, die jungste Entwicklung macht
aber deutlich, dass die Grundlagen fur ei-
nen nachhaltigen Aufschwung der Investi-
tionstéatigkeit noch nicht gegeben sind. In den
Jahren bis 2000 hatten viele Unternehmen
unter dem Eindruck von steigenden Rendi-
teerwartungen massiv investiert. Eine wei-
tere Aufrechterhaltung dieses Investitionsni-
veaus héatte eine beschleunigt wachsende
Nachfrage erfordert. Die konjunkturelle Ab-
kiihlung ab 2001 erzeugte deshalb Uberka-
pazitaten, die zu einem massiven Einbruch
der Investitionstatigkeit fihrten. Die Uber-
kapazitaten durften zwar inzwischen weit-
gehend abgebaut sein, das fur Deutschland
relativ hohe Realzinsniveau im Euroraum und
die gegenwartige Unsicherheit Uber die Ge-
staltung der kinftigen wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen halten die Unterneh-
men aber vorlaufig noch von einer deutlichen
Ausweitung der Investitionstétigkeit ab. Erst
im nachsten Jahr sind im Zuge der verbes-
serten Absatzperspektiven und einer héhe-
ren Kapazitatsauslastung wieder steigende
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Kasten
Zum Kalendereffekt

Bei Konjunkturprognosen wird davon ausgegangen, dass sich 8konomische Zeitreihen wie das vierteljhrliche reale Bruttoinlands-
produkt in verschiedene Bewegungskomponenten zerlegen lassen (Zeitreihenzerlegung). In der Regel werden hierbei unterschieden:
- die langerfristige Trendkomponente,

- die mittelfristige zyklische Komponente (Konjunktur),

- die Saisonkomponente,

- die Kalenderkomponente und

- die irreguldre (Rest-) Komponente.

Fur viele wirtschaftliche GroBen lasst sich eine Abhangigkeit von der Lange des beobachteten Zeitraums feststellen (Betriebe mit
nahezu kontinuierlicher Fertigung — wie in der Energieerzeugung, in der Stahl- oder chemischen Industrie — werden im Allgemeinen
in 31-Tage-Monaten mehr produzieren als in 30-Tage-Monaten) oder auch von der Anzahl der einzelnen Wochentage innerhalb des
Zeitraums (fur viele Einzelhandler ist der Samstag der umsatzstarkste Wochentag). In den einzelnen Wirtschaftsbereichen gibt es
ganz unterschiedliche kalendarische Einfliisse. Als Beispiele seien genannt der freie Montag der Friseure, die Haufung von Kultur-
und Sportveranstaltungen an Wochenenden, der Einsatz von Schulbussen und Pendlerziigen nur von Montag bis Freitag, die Milch-
und Eiererzeugung, wo sich die Produktion quasi proportional zur Kalenderlange widerspiegelt sowie Kampagneindustrien wie die
Zuckerherstellung, in der von Oktober bis Dezember vielfach »rund um die Uhr« produziert wird, in den Ubrigen Monaten im Allge-
meinen lediglich von Montag bis Freitag.® Aus dieser Aufzahlung I&sst sich erahnen, dass die Auswirkungen der Kalendersituation in
den einzelnen Zeitreihen zum einen hdchst unterschiedlich sind, zum anderen die Effekte in zwei Wirtschaftsbereichen in einem
bestimmten Zeitraum noch nicht einmal in die gleiche Richtung gehen mussen.

In der Zeitreinenanalyse werden Effekte der unterschiedlichen Monatslangen dem Saisoneinfluss zugeordnet, da die reine Anzahl
der Tage im Monat/Quartal Jahr fur Jahr die gleiche ist (mit Ausnahme des Schalttageffektes im Februar/1. Quartal). Auswirkungen
der unterschiedlichen Zahl von Wochenend- bzw. Feiertagen und sich verdndernder Wochentagsstrukturen sollen dagegen durch
die Kalenderkomponente herausgefiltert werden.

Weil sich monatliche Schwankungen der Arbeitstage und Feiertage oftmals innerhalb eines Quartals aufheben (z.B. ist der
Fronleichnamstag manchmal im Mai, manchmal im Juni, aber immer im 2. Vierteljahr eines Jahres), fallen Kalendereffekte (berechnet
als Abweichungen von langjéhrigen Durchschnitten) in Quartalsdaten im Normalfall niedriger aus als in Monatsdaten. Dement-
sprechend lassen sich die Einflisse des Kalenders bei Vierteliahreswerten nicht so scharf von den anderen Zeitreihenkomponenten
trennen wie bei Monatswerten.” Deshalb verwenden die Deutsche Bundesbank und das Statistische Bundesamt zur Identifizierung
von Kalendereffekten und zur Quantifizierung von Kalenderfaktoren innerhalb des von ihnen angewendeten Zeitreihenanalyse-
verfahrens Census X-12-ARIMA flr die Variablen der Verwendung und Entstehung des Bruttoinlandsprodukts geeignete monatliche
Indikatorreihen. Diese werden entsprechend der Struktur zu einem Faktor der jeweiligen Komponente zusammengewichtet. Der
reihenspezifische Kalendereinfluss wird durch Regression der (in einem ersten Iterationsschritt ermittelten) vorlaufigen irregularen
Komponente der Zeitreihe mit einer passenden — die Kalendersituation beschreibenden — erklarenden Variablen ermittelt. Der Kalen-
derfaktor flr die Variable reales Bruttoinlandsprodukt wird schlieBlich von der Entstehungsseite her zusammengewichtet.® Zur
Analyse der Zeitreinen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nutzt das ifo Institut ebenfalls das Census X-12-ARIMA-Verfahren
und verwendet dementsprechend die hieraus errechneten Saison- und Kalenderfaktoren zur Bereinigung der Ursprungswerte der
Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts, um so die reine, also von Saison- und Kalendereffekten nicht mehr beein-
flusste, Konjunkturentwicklung darzustellen.

Das Jahr 2004 weist eine sehr ungewodhnliche Kalenderkonstellation auf. So fallen vier mindestens regional geltende Feiertage auf
einen Sonntag (Maria Himmelfahrt, 3. Oktober, Reformationstag und 26. Dezember), zwei weitere (1. Mai und 25. Dezember) auf
einen Samstag, hinzu kommt der Schalttag. Dies hat zur Folge, dass 3,3 Arbeitstage (1'/,%) mehr zur Verfligung stehen als 2003.
Die Kalenderfaktoren von Census X-12-ARIMA errechnen auf das Jahr gesehen einen Effekt fir das Bruttoinlandsprodukt von
knapp 0,6 Prozentpunkten.? Bei den einzelnen Verwendungsaggregaten ist der Einfluss stérker (Investitionen, AuBenhandel) oder
auch geringer (privater und 6ffentlicher Konsum).

2Vgl. W. Strohm, Zur Frage der Kalenderbereinigung von Zeitreinen, Wirtschaft und Statistik, 6/1986, S. 422f.

b Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 1991, S. 38.

¢ Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 38.

9 Wird ein struktureller Komponentenansatz verwendet, in dem alle Komponenten einer Zeitreihe simultan geschatzt werden, sind die Ergebnisse sehr &hnlich (vgl.
G. Flaig: Arbeitstageeffekt und Bruttoinlandsprodukt, ifo Schnelldienst 53 (22-23), 2000).

Investitionen zu erwarten. Im Jahresdurchschnitt ist fur das
Jahr 2003 nur mit einem geringfligigen Anstieg der Aus-
rUstungsinvestitionen um real etwa 0,5% zu rechnen, fUr das
kommende Jahr mit einem Anstieg um 4%.

Auch bei den Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen
vor allem Software der Unternehmen zahlt, macht sich der
schleppende Gang der Konjunktur bemerkbar. Der saison-
typische Ruckgang im ersten Quartal fiel etwas stérker aus
als in den vergangenen Jahren. Im weiteren Verlauf durften
sich die Investitionsausgaben auf die Pflege und Aktualisie-
rung der vorhandenen Software konzentrieren. Im Jahres-
durchschnitt 2003 ist mit einem Anstieg um real 2,4% zu

ifo Schnelldienst 13/2003 - 56. Jahrgang

rechnen, fUr das kommende Jahr ist eine Zunahme in der
gleichen GréBenordnung zu erwarten.

Bauinvestitionen: Talfahrt setzt sich fort

Aufgrund des schwachen gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums und der anhaltenden Unterauslastung des Bautenbe-
standes wird sich der Schrumpfungsprozess bei den Bau-
investitionen fortsetzen. Betroffen sind davon alle Bau-
sparten.

Im Wohnungsbau wird die negative Grundtendenz seit En-
de des vorigen Jahres allerdings durch einen Nachfrageim-
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Abb. 10 schnitts der drei ersten Quartale des Jahres
Reale Exporte 2002. Viele Investoren haben sich offen-
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf sichtlich entschlossen, fiir die nachsten Jah-
200 Mrd. € % 40 re geplante Bauvorhaben vorzuziehen, um
210 == laufende Jahresrate 1) - auf jeden Fall noch in den Genuss der vollen
200 _ 'Jwar:'_eésdufchsch“'“) 4,3% % Eigenheimférderung zu gelangen. Die Um-
2,5% setzung der genehmigten Vorhaben dirfte
190 = im weiteren Verlauf des Jahres zu einem An-
180 5,6% 20 stieg der Wohnungsbauinvestitionen fiihren.
170 15 Wegen des u.a. auch witterungsbedingten
160 10 kraftigen RUckgangs im ersten Quartal 2003
150 5 wird der Wohnungsbau aber im Jahres-
o D . M 2 sl om . 1] H H . ?urohschmtt real noch deutlich (um 3%) un-
er dem Niveau des Vorjahres liegen. Der in
130 N diesem Jahr wirksame Vorzieheffekt durfte
120 -10 im nachsten Jahr auslaufen und eine Nach-
. 1999 . 2000 2 001 2002 2003 2004 fragellicke hinterlassen, so dass im Verlauf

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. des Jahres 2004 die WOhﬂUnngaUtéﬂgkeit

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Juni 2003). Wieder I’UCK|anIg Sein erd Das Niveau von

2003 konnte im Jahresdurchschnitt 2004
puls Uberlagert, der auf die Diskussion Uber eine mogliche  aber noch um 0,6% Uberschritten werden (vgl. Tab. 3).
Abschaffung der Eigenheimzulage zurlickzufUhren sein durf-
te. In den drei Monaten vom Dezember 2002 bis zum Fe-  Beim Wirtschaftsbau hat sich die Nachfrage seit Mitte des
bruar 2003 beliefen sich die erteilten Baugenehmigungen  vergangenen Jahres stabilisiert. Bei der verhaltenen ge-
im Wohnungsbau, gemessen an den veranschlagten Kos-  samtwirtschaftlichen Entwicklung und nach wie vor hohen
ten des Bauwerkes, saisonbereinigt aufreichlich 16 Mrd. €. Leerstanden ist im weiteren Verlauf nicht mit einer Belebung
Das entspricht mehr als dem Eineinhalbfachen des Durch-  zy rechnen. Die Wirtschaftsbauinvestitionen verzeichneten

Kasten
Aufwertung des Euro und preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Der Wechselkurs des Euro gegenutber dem US-Dollar hat im vergangenen Jahr nach der deutlichen Abwertung im Laufe der
ersten Jahre nach seiner Einflhrung eine Trendwende vollizogen (vgl. Abb. 11). Im Mai 2003 betrug der Wertzuwachs des Euro im
Vorjahresvergleich 26%; zuletzt hat die européische Gemeinschaftswéhrung sogar zeitweise ihren Einfihrungskurs tbertroffen.
Auch gegenuber den Wahrungen anderer bedeutender EWU-Handelspartner hat der Euro an Wert gewonnen, jedoch in ge-
ringerem Umfang als gegentiber dem US-Dollar. Der effektive nominale Wechselkurs des Euro lag im Mai um 16% Uber seinem
Vorjahreswert.

Die Aufwertung des Euro beeintrachtigt die Exportchancen der Unternehmen im Euroraum. Die Verdnderung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit dieser Unternehmen spiegelt sich in der Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses des Euro wider.
Dieser lag im Mai 2003 um 15% Uber dem Niveau des Vorjahres, was eine Verschlechterung der Exportchancen indiziert. Jedoch
durfte die gegenwartige Wettbewerbsposition nicht so schlecht sein, wie es der reine Vorjahresvergleich vermuten lasst. Vergleicht
man die preisliche Wettbewerbsfahigkeit mit dem Niveau zu Beginn der Wahrungsunion im Januar 1999, so zeigt sich, dass es
sich hierbei im Wesentlichen um eine Ricknahme der vorausgegangenen Verbesserung durch die Abwertung des Euro handelt.
So lag der reale Wechselkurs des Euro im Mai nur etwas Uber seinem Niveau im Januar 1999. Soweit die Unternehmen die
Preisvorteile der Abwertung nicht vollstdndig an ihre Handelspartner weitergegeben, sondern auch dazu genutzt haben, ihre
Gewinnmargen zu erhohen, durfte ihnen dies nun etwas Spielraum geben, die sinkende Wettbewerbsfahigkeit durch eine
Korrektur ihrer Margen zumindest teilweise zu kompensieren. Kurzfristig durften sich die Unternehmen teilweise auch durch
Hedge-Geschafte abgesichert haben, dies ist jedoch mit Kosten verbunden und auf lange Sicht ohnehin nicht méglich.

Fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen — gemessen am gleichnamigen Indikator® — ergibt sich ein
ahnliches, aber doch deutlich abgemildertes Bild. Aufgrund des im Vergleich zur Eurozone unterdurchschnittlichen Preisanstiegs
in Deutschland ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit heimischer Anbieter im vergangenen Jahr in geringerem Umfang gesunken
als die von Anbietern im Euroraum. Im Vorjahresvergleich hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
im April 2003 daher auch nur um 6% verschlechtert. (vgl. Abb. 12).

In diesem geringeren Aufwertungseffekt spiegelt sich primér wider, dass mit der Einfihrung des Euro etwa 43% der deutschen
Exporte nicht mehr von nominalen Wechselkursschwankungen betroffen sind. Des Weiteren zeigt sich, dass die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands seit der Einfihrung des Euro per saldo deutlich gestiegen ist. Im April 2003 war sie etwa 5%
héher als im Januar 1999 und auch etwas héher als im langfristigen Durch-schnitt.

2 Im Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sind die Wechselkurse des Euro gegentiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner Deutschlands
um die Inflationsdifferenzen gegentber diesen Landern bereinigt und mit Gewichten zusammengefasst, die die Bedeutung dieser Lander als Absatzmarkt fur
Waren aus Deutschland wiedergeben. Ein Riickgang (An-stieg) des Indikators indiziert eine Zunahme (Abnahme) an preislicher Wettbewerbsfahigkeit. Vgl.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2001, S. 54 ff.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2003
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Abb. 11 im vierten Quartal 2002 einen vergleichsweise
| Wechselkurse des Euro”) kraftigen Zuwachs von saisonbereinigt 3,6%
USD/EUR Index 1.Quartal 1999 = 100 geggnuber dem Vorquartal, im elrsten. ngr-
0 tal dieses Jahres schrumpften sie, teilweise
realer effektiver . . . .
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y . die Wirtschaftsbauinvestitionen im Jahres-
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1.0 . . 70 . . .
Wen;riﬁ: erfsfekt'ver des Vorjahres liegen. Auch im kommenden
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09 (rechte Skale) €0 Jahr st keine Belebung des Wirtschaftsbaus
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07 (linke Skala) 40 des ersten Quartals kdnnte er im Jahres-
06 30 durchschnitt aber das Volumen des Jahres
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1) Bis Dezember 1998 ECU-Kurse, ab Januar 1999 Euro-Kurse. Effektive Wechselkurse: weiter Landerkreis,

realer effektiver Wechselkurs auf Basis der Verbraucherpreise.
Quelle: Europaische Zentralbank.

Abb. 12

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft und realer effektiver Wechselkurs des Euro
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.
Abb. 13
Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
0
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1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2003).
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2003 um etwa /2% Uberschreiten.

Bei den 6ffentlichen Bauinvestitionen wird
sich die Schrumpfungstendenz fortsetzen,
da der Konsolidierungsdruck auf die Haus-
halte der Gebietskorperschaften anhalt. Die
Zinsverbilligung im Rahmen des KfW-In-
frastrukturprogramms wird lediglich eine
Umfinanzierung bisher geplanter Investitio-
nen zu gunstigeren Konditionen bewirken;
die meisten Gemeinden durfen namlich an-
gesichts der angespannten Finanzsituation
ihre Kreditaufnahme nicht mehr ausweiten.
Allenfalls die Beseitigung der Flutschaden
wird dem &ffentlichen Bau noch etwas Auf-
trieb verschaffen. Entlastend kdnnte auch
die Freistellung der Kommunen von ihrem
Beitrag zur Finanzierung des Fonds »Auf-
bauhilfe« wirken. FUr das laufende Jahr ist
zu erwarten, dass die &ffentlichen Bauin-
vestitionen im Jahresdurchschnitt um 3,4%
unter dem Niveau des Vorjahres liegen, mit
einem Rlckgang in ahnlicher GréBenord-
nung (2,8%) ist auch fur das Jahr 2004 zu
rechnen.

Alles in allem ist eine Trendwende bei den
Bauinvestitionen insgesamt nicht in Sicht.
In diesem Jahr werden sie um 3% sinken. Im
né&chsten Jahr werden sie zwar aufgrund von
Vorzieheffekten beim Wohnungsbau im Jah-
resdurchschnitt das Niveau von 2003 hal-
ten kénnen, im Verlauf des Jahres werden
die negativen Tendenzen aber wieder die
Oberhand gewinnen.

Privater Konsum

Der private Konsum ist in den ersten Mona-
ten des Jahres gegentber dem Jahresend-
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etwas starker zu als im vergangenen Jahr,

Ezz;izten zur Entwicklung der Bruttoinvestitionen in Preisen von 1995 der Rlckgang des Arbeitsvolumens halt
Veranderung gegeniiber Vorjahr in % aber weiter an. In der Summe steigen die
Bruttoldhne und -gehalter langsamer als im

2002 2003 2004 vergangenen Jahr, netto sinken sie sogar.

(s) (s) Die monetaren Sozialleistungen nehmen

Wohnungsbau -5,9 -3,0 0,6 stark verlangsamt zu, weil z.B. die Renten-
Nichtwohnungsbau -5,8 B 1 -0,6 anpassung zur Jahresmitte geringer ausfallt
Gewerblicher Bau -5,3 lo 0,4 und es —anders als im Jahr 2002, als man-
Offentlicher Bau -6,9 -3,4 2.8 che Transfers, wie z.B. das Kindergeld, das
Bauten -5,9 -3,0 0,1 Wohngeld und die Ausbildungsférderung,
erhdéht wurden — auch zu Leistungsein-

Ausriistungen und sonstige Anlagen 7.7 0,8 3,8 schrankungen kommt. Allein die Selbstan-
Ausriistungen -9,4 0,5 4,0 digen- und Vermdgenseinkommen werden
Sonstige Anlagen 25 2.4 2,4 kréftig zulegen. Insgesamt werden die ver-
Anlageinvestitionen -6,7 1.8 1,8 flgbaren Einkommen der privaten Haus-
halte nominal um 1,7% steigen, real um

Bruttoinvestitionen -6,7 0,5 3,8 0,8%. Bei etwas sinkender Sparquote ex-
s) Schatzungen des ifo Instituts. pandiert der reale Konsum in diesem Jahr

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schatzungen des

ifo Instituts.

quartal 2002 mit einer laufenden Jahresrate von 2,5% nicht
unerheblich gestiegen. MaBgeblich hierfir war, dass die ver-
fugbaren Einkommen — trotz umfangreicher Anhebung von
indirekten Steuern und Sozialabgaben4 und dem anhalten-
den Ruckgang der Beschaftigung — saisonbereinigt spurbar
expandierten, nicht zuletzt wegen steigender Selbstandi-
geneinkommen. Auch sank die Sparquote leicht; zu dem
von vielen beflrchteten Angstsparenist es bisher nicht in ei-
nem nennenswerten Ausmaf gekommen.

Im weiteren Jahresverlauf wird die Konsumkonjunktur nur
wenig Schwung haben: Zwar nehmen die Effektividhne

Abb. 14

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

um 1,0% (vgl. Abb. 15).

Im n&chsten Jahr wird der Konsum etwas
starker zunehmen. Die Léhne und Gehal-
ter expandieren brutto wie netto um 1,5%. Die Budgets
der privaten Haushalte werden durch die zweite Stufe der
Steuerreform 2000 splrbar entlastet (vgl. Ubersicht), dies
wird aber kompensiert durch die Anhebung der Arbeit-
nehmerbeitrage zur GKV im Gefolge der Umfinanzierung
des Krankengelds im Rahmen der Agenda 2010 und durch
die héheren Beitrage zur Rentenversicherung. Die mone-
téren Sozialleistungen werden sich nur noch um 1,8% er-
hdhen, weil die Ausgaben fur die Arbeitslosigkeit nicht mehr
im gleichen Ausmaf wie in den beiden Vorjahren steigen
und die Rentenbezlige nochmals weniger stark angeho-
ben werden. Insgesamt werden die verflgbaren Einkom-
men um 2,0% zunehmen. Bei unverénder-
ter Sparquote wird der private Konsum no-
minal in &hnlichem Tempo zulegen. Real ex-
pandieren die Konsumausgaben im Jahr

o Mrd.€
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des Instituts (Juni 2003).
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2004 um 1,3%. Sie leisten damit einen be-
% o5 trachtlichen Beitrag zum Wirtschafts-

2 wachstum (vgl. Tab. 4).

Verbraucherpreise

Das Preisklima auf der Verbraucherstufe hat
sich nach dem steuer- und abgabenbeding-

0.1% 4 Am Jahresanfang wurde in der gesetzlichen Kranken-
y (]

20 versicherung der Beitragssatz von durchschnittlich 14,0
auf 14,3% angehoben; in der Rentenversicherung von
-25 19,1 auf 19,5%. Auch stieg die Beitragsbemessungs-

2004 grenze spurbar. Kaufkraftddmpfend wirkte ferne_( die
Anhebung von indirekten Steuern (flnfte Stufe der Oko-
steuer, Erhdhung der Tabaksteuer, starkere Besteue-

rung von Gas und Nachtstrom).

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2003
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Abb. 15 mit wieder nachgebenden Weltmarktpreisen

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte" fUr Rohdl herrlihrten. Aber auch flir andere

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf . . . . .
Waren und Dienstleistungen ist die Preis-

Mrd. € %

300 28 entwicklung zurzeit auBerordentlich vorteil-
205 = 'Jaa”;re;::u:::;::;?te;) 130 haft: Die Kerninflationsrate in Abgrenzung

— Mrd. € LD des ifo Instituts, bei deren Berechnung u.a.
20 1,5% 02 20 der Einfluss der Preise von Energietragern
285 16 ausgeschaltet wird, betrug zuletzt 0,6%;
280 3,7% 12 niedrigere Werte wurden zuletzt im Jahr 2000
75 . verzeichnet (vgl. Tab. 5).5

20 Die Teuerung wird im Prognosezeitraum

265 H ﬂ = H = H ﬂ =Y ml_l —ononn 0 auBerordentlich moderat bleiben. Die ge-
U 4 sunkenen Energiepreise wirken sich vorteil-

260
haft auf die Preise der vorgelagerten Stufen
e N h dampift die Aufwertung des E
1999 2000 2001 2002 2003 2004 aus, auch damprt die Autwertung aes Euro.
1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. i U] i i
2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). Dle LOhnStUCkkOSteq Stelgen .Im lanenden
3) Zahlenangabe: Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Jahr zudem kaum starker als im vergange-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzung des ifo Instituts (Juni 2003). nen Jahr, auch b|e|bt d|e Wettbewerbsin-

tensitat im Einzelhandel hoch. Im Jahres-
ten Preissprung zu Jahresanfang (Anhebung der Mineral-  gurchschnitt 2003 wird der Verbraucherpreisindex um 0,9%
Ol-, der Strom- sowie der Tabaksteuer) und dem dlpreisbe-  (iber dem Niveau des Vorjahres liegen. Im néchsten Jahr
dingten Preisschub im Vorfeld des Irak-Kriegs wieder beru-
higt. Im April und Mai ging der Verbraucherpreisindex (VPI)

saisonbereinigt leicht zurtick; im Vorjahresvergleich belief 5 Die Preise von Energietréagern (Kraftstoffe, Heizol sowie Gas) und von Sai-

sich die Inflationsrate zuletzt auf nur noch 0,7%. MaBgeb- sonwaren (Fische, Fischwaren, Obst, Gemdise) sind Uberdurchschnittlich
lich flr die aus Konsumentensicht auBerordentlich vorteil- volatil und kénnen die Ergebnisse der Preisstatistik auf kurze Sicht ver-
. , . , S zerren. Aufgrund der in Deutschland besonders groBen Bedeutung von
hafte PrelsentW'Cklung waren die importierten Stabilitéts- Gutern mit administrierten Preisen schlieBt das ifo Institut bei der Berech-
gewinne, die aus der Aufwertung des Euro in Verbindung nung der Kerninflationsrate diese Glitergruppe zusétzlich aus.
Ubersicht
Steuerliche MaBnahmen der Bundesregierung im Bereich private Haushalte
19098"  1999"  2000"  2001" 2002 2003 2004 2005
Grundfreibetrag (in EUR) 6322 6681 6902 7206 7235 7235 7426 7664
Eingangssteuersatz (in %) 25,9 23,9 22,9 19,9 19,9 19,9 17,0 15,0
Allgemeiner Spitzensteuersatz (in %) 53,0 53,0 51,0 48,5 48,5 48,5 47,0 42,0
Solidaritatszuschlag (in %) 55 55 55 55 5,5 5,5 55 55
Spitzensteuersatz
mit Solidaritatszuschlag (in %) 55,92 55,92 53,81 51,17 51,17 51,17 49,59 44 .31
Beginn der oberen Proportionalzone 61377 61377 58643 54999 55008 55008 52293 52152
Steuerersparnisz)gegenijber 1998 (in EUR)
bei einem zu versteuerndem Einkommen
von 15 000 EUR - 111 283 525 534 534 695 845
von 30 000 EUR - 72 283 703 707 707 871 1193
von 50 000 EUR - 22 29 745 751 751 909 2095
nachrichtlich:
Sparerfreibetrag (in EUR) 3068 3068 1534 1534 1550 1550 1550 1550
Kinderfreibetrag3) (in EUR) 3534 3534 3534 3534 3648 3648 3648 3648
Betreuungsfreibetrag fir Kinder
unter 16 Jahren® (in EUR) - - 1546 1546 - - - -
Freibetrag fir Betreuung und Erziehung
oder Ausbildung3) (in EUR) - - - - 2160 2160 2160 2160
Kindergeld fir das erste und zweite Kind
pro Monat (in EUR) 112 128 138 138 154 154 154 154
1) DM-Betrage umgerechnet und auf ganze EUR-Betrage gerundet.
2) Jahreswerte nach Grundtabelle, ohne Beriicksichtigung des Solidaritatszuschlags.
3) Unter Anrechnung des Kindergelds.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 13/2003 - 56. Jahrgang



Daten und Prognosen 31

Tab. 4
Wachstumsbeitrédge der Verwendungskomponenten zum Bruttoinlandsprodukt
in der Bundesrepublik Deutschland
in Preisen von 1995
2002 2003 2004
1.Hj 2.Hj Jahr 1.Hj(s) 2.Hji(s) Jahr (s) 1.Hj(s) 2.Hji(s) Jahr (s)
Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts gegenlber Vorjahr in Prozentpunkten
Private Konsumausgaben -0,7 -0,1 -0,4 0,6 0,6 0,6 0,8 0,7 0,8
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,1
Anlageinvestitionen = -1,1 -1,4 -0,6 0,0 -0,3 0,5 0,2 0,4
Ausriistungen,sonstige Anlagen -1,0 -0,5 -0,8 0,0 0,1 0,1 0,2 0,5 0,3
Bauten -0,7 -0,6 -0,7 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 0,0
Wohnbauten -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -0,2 0,2 -0,1 0,0
Nichtwohnbauten -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,0
Offentlicher Bau 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung -0,3 0,4 0,1 0,5 -0,2 0,2 -0,1 0,8 0,4
Inlandische Verwendung -2,4 -0,5 -1,4 0,6 0,6 0,6 1,2 1,6 1,4
AuBenbeitrag 2,0 1,2 1,6 -0,6 -0,5 -0,5 0,1 0,0 0,1
Exporte 0,1 1,7 0,9 1,4 0,4 0,9 1,1 2,0 1,6
Importe 1,8 -0,5 0,7 -2,0 -0,9 =14 -1,0 -2,0 -1,5
Bruttoinlandsprodukt (a) -0,4 0,8 0,2 0,1 0,0 0,0 1,3 1,7 1,5
s) Schatzungen des ifo Instituts.-a) Veranderung in % gegeniber Vorjahr. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts ergibt sich
aus dem Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage und des AuBenbeitrags. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

Abb. 16

Die Komponenten der Gesamtnachfrage in Deutschland
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Tab. 5
| Verbraucherpreisindex fiir Deutschland®

V‘éégungs' 1998 1999 2000 2001 2002 2003
~Schema Mai
in Promille
Verénderung gegenuber dem Vorjahr in %
Kerninflation® 744,98 0,9 0,5 0,8 1,4 1,4 0,6
Ubrige Lebenshaltung 255,02 1,1 0,8 3,5 3,7 1,2 1,0
davon:
Saisonabh. Nahrungsmittel 16,26 2,1 -0,7 -0,9 7.9 -0,8 -4,3
Heizdl, Kraftstoffe und Gas 51,01 -5,7 6,5 22,8 3,6 -1,0 0,3
Heizol 7,90 -17,0 19,5 53,6 5.9 -9,1 -7,4
Kraftstoffe 33,70 -5,2 7,0 18,9 1,0 2,3 0,5
Gas 9,41 0,2 -2,1 16,3 21,2 -5,6 4,8
Guter mit administrierten Preisen 187,75 2,5 -0,2 -0,4 3,3 2,0 1,6
darunter:
Strom 18,65 0,0 3,9 -4,9 4,0 4,5 4,9
Umlagen fur Fernwarme u.a. 10,37 -2,4 -4.8 16,4 19,4 -0,9 -1,2
Telefondienstleistungen 20,96 -1,3 -11,5 -12,5 -6,9 2,1 0,2
Lebenshaltung insgesamt 1000,00 0,9 0,6 1,4 2,0 1,4 0,7
davon:®
Kerninflation - 0,7 0,4 0,6 1,0 1.1 0,4
Ubrige Lebenshaltung - 0,3 0,2 0,9 0,9 0,3 0,3
Saisonabh. Nahrungsmittel - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1
Heizdl, Kraftstoffe und Gas = -0,2 0,3 1,0 0,2 -0,1 0,0
Guter mit administrierten Preisen = 0,5 0,0 -0,1 0,6 0,4 0,3
a) Alle privaten Haushalte, 2000 = 100. — b) In der Abgrenzung des ifo Instituts. — c) Beitrage der Teilindizes zur Veranderung
des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

wird die wieder etwas bessere Konsumkonjunktur die Preis-
erhdhungsspielrdume hier und da etwas vergrof3ern. Zudem
wird der Preis fOr Zigaretten erhoht. Allerdings ist bis jetzt
keine weitere Stufe der 6kologischen Steuerreform geplant.
Insgesamt durften die Verbraucherpreise im Jahresdurch-
schnitt 2004 nur um 0,8% steigen.

Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich
auch noch 2004

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich seit Frih-
jahr 2001 nahezu kontinuierlich verschlechtert. In den ersten
Monaten des laufenden Jahres hat sich die Entwicklung
sogar noch verschéarft. Die Erwerbstétigenzahl sank be-
schleunigt, die Zahl der Arbeitslosen hat nun fast wieder den
bisherigen Hochststand von Ende 1997 erreicht (vgl.
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Abb. 17). Besonders stark war der Beschéftigungsriickgang
im Baugewerbe und den anderen produzierenden Wirt-
schaftsbereichen; eine neue Erfahrung ist aber, dass auch
im Dienstleistungssektor per saldo Arbeitsplatze abgebaut
werden. Der Tiefpunkt der Arbeitsmarktentwicklung ist da-
mit aber noch nicht erreicht. Angesichts einer zunachst mehr
oder weniger stagnierenden Wirtschaft und einer bis zu-
letzt sinkenden Anzahl offener Stellen wird die Erwerbsta-
tigkeit bis weit ins Jahr 2004 hinein noch sinken. Der Ruck-
gang wird sich aber erheblich abflachen, weil wegen ver-
schiedener arbeitsmarktpolitischer Neuregelungen und An-
derungen bei den Lohnnebenkosten ab Sommer mit gra-
duellen Entlastungen zu rechnen ist. Zu nennen ist hier der
Aufbau der Personal-Service-Agenturen (PSA), die neuen
Bestimmungen zu den geringfligigen Beschéftigungsver-
héltnissen und die Verpflichtung fur Arbeitnehmer, sich nach
der Kiindigung frihzeitig beim Arbeitsamt zu melden, was
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Abb. 17
Entwicklung der Arbeitslosigkeit” in Deutschland

Defizitgrenze auch 2004
uiiberschritten
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Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2003).

wegen einer — zumindest voribergehend — schnelleren Be-
setzung offener Stellen zu steigender Erwerbstatigkeit und
sinkender Arbeitslosigkeit fuhrt. Zum Jahresbeginn 2004
wird die Entlastung der Arbeitgeber von den Kosten des
Krankengeldes trotz gleichzeitiger Anhebung des Beitrags-
satzes zur Rentenversicherung zu einer spUrbaren Vermin-
derung der Lohnnebenkosten flihren. Dennoch dirften sich
erst etwa ab Herbst kommenden Jahres Entlassungen und
Neueinstellungen die Waage halten, danach wird die Be-
schaftigung wieder moderat zunehmen. Im Jahresdurch-
schnitt 2003 wird die Erwerbstatigenzahl um rund 425 000
(1,1%) niedriger sein als im Vorjahr und im n&chsten Jahr
nochmals um 75 000 sinken.

Die Zahl der Arbeitslosen ist — saisonbereinigt — im Mai
20083 im Vormonatsvergleich um 4 000 gesunken, nach-
dem sie seit Herbst vorigen Jahres durchschnittlich um
50 000 monatlich gestiegen war. Das zeigt aber noch kei-
ne Trendwende an: Zum einen spricht die Bundesanstalt
fr Arbeit von einer Untererfassung der Zugéange in Ar-
beitslosigkeit, zum anderen deuten andere Indikatoren wie
die steigende Kurzarbeiterzahl und die sinkende Zahl an
gemeldeten Stellen auf eine weiter zunehmende Unter-
beschéaftigung hin. Aus den bereits genannten Grinden
wird die Arbeitslosenzahl in den kommenden Monaten aller-
dings langsamer steigen. Ein Wendepunkt der Entwick-
lung wird bis zum Ende des Prognosezeitraums nicht er-
wartet, weil die Erwerbstatigkeit noch bis in das zweite
Halbjahr 2004 sinkt und weil das Arbeitskrafteangebot
wachst. Im Jahresdurchschnitt 2003 durfte die Arbeitslo-
senzahl um 390 000 auf 4,45 Mill. steigen und im kom-
menden Jahr weiter auf 4,6 Millionen. Die Arbeitslosen-
quote — bezogen auf alle inlandischen Erwerbspersonen
— belduft sich dann auf 10,8%, den héchsten Stand seit
der Wiedervereinigung.

2003

Im Jahr 20083 verfehlt Deutschland noch
deutlicher als im Vorjahr die fur die Euro-L&n-
der festgesetzte Obergrenze des gesamt-
staatlichen Defizits. Trotz zahlreicher Abga-
benerhdhungen steigen die Einnahmen mit
2,1% sogar etwas langsamer als die Aus-
gaben, so dass der Fehlbetrag auf rund
80 Mrd. € (3,7% des Bruttoinlandsprodukts)
zunimmt. Vom Anstieg der Steuereinnahmen
um 2,3% entfallt etwa die Halfte (rund
6 Mrd. €) auf Steuererhéhungen (6kologi-
sche Steuerreform, Anderungen bei der Kér-
perschaftsteuer und Tabaksteueranhebung).
Noch drastischer wirken sich die Abgaben-
erhdhungen bei der zweitgréBten Einnah-
menkategorie, den Sozialbeitragen, aus: Die
Beitragssatzsteigerungen bei der Gesetz-
lichen Rentenversicherung (von 19,1 auf
19,5%) und bei der Gesetzlichen Krankenversicherung (von
durchschnittlich 14,0 auf 14,4%) sowie die kréftige Anhe-
bung der Beitragsbemessungsgrenze in der Renten- und
der Arbeitslosenversicherung (von 54 000 € auf 61 200 €
im Westen bzw. von 45 000 € auf 51 000 € im Osten) er-
bringen zusétzliche Einnahmen von reichlich 8 Mrd. €. Den-
noch steigen die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung
nur um rund 10 Mrd. €, weil zum einen die Summe der Brut-
toldéhne und -gehalter kaum gréBer ist als 2002 (+ 0,6%),
es zum anderen durch die Neuregelungen der geringflgi-
gen Beschaftigung und bei den Niedriglohnjobs zu Einnah-
meausfallen kommt. SchlieBlich entrichtet der Staat durch
eine Absenkung der Bemessungsgrundlage fur die Kran-
kenversicherungsbeitrage der Empfanger von Arbeitslo-
senhilfe weniger Abgaben. Bei den Ubrigen Einnahmen-
posten schlagt insbesondere der deutlich gesunkene
Bundesbankgewinn zu Buche.

2004

Auf der Ausgabenseite steigen vor allem die monetaren So-
zialleistungen kraftig (2,9%) und auch die sozialen Sach-
leistungen expandieren splrbar (2,2%). Ersteres resultiert
vorwiegend aus den zusétzlichen Aufwendungen fUr die ho-
here Arbeitslosigkeit, letzteres aus den — trotz »Nullrunde«
fUr Arzte und Krankenh&user — nur leicht verlangsamt wach-
senden Ausgaben im Gesundheitswesen. Obwohl das Zins-
niveau nochmals gesunken ist, durften erstmals seit 1998
auch wieder die staatlichen Zinsaufwendungen steigen, weil
der Schuldenstand im letzten Jahr deutlich zugenommen
hat. Die Staatsquote (Anteil der Staatsausgaben am nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt) erhéht sich um einen halben
Prozentpunkt auf 49,1% und damit auf ein Niveau, das nur
in den Jahren 1993 bis 1997 Ubertroffen wurde (vgl. Abb. 18).

Im Jahr 2004 tritt die zweite Stufe der Einkommen-
steuerreform 2000 in Kraft. Dadurch werden die Steuer-
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Abb. 18
Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit des Staates "
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ohne Sondereffekte. 2003 und 2004: Schatzung des ifo Instituts (Stand Juni 2003).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

zahler um etwa 61/2 Mrd. € entlastet. Allerdings soll die
Tabaksteuer erneut erhdht werden, um versicherungs-
fremde Leistungen in der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung zu finanzieren (1 Mrd. €). Fir Gelder, die im Zu-
sammenhang mit der geplanten »Brlcke zur Steuer-
ehrlichkeit« nachversteuert werden, wird hier mit zuséatz-
lichen Einnahmen in Hohe von 2 Mrd. € gerechnet. AuBer-
dem steht eine Reform der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung an, durch die zusatzliche Einnahmen in Hohe
von 21/2 Mrd. € und geringere Ausgaben von 4 Mrd. €
zu erwarten sind; der durchschnittliche Beitragssatz dirf-
te um 0,4 Prozentpunkte auf 14,0% sinken. Daneben sind
weitere Schritte zur Reform des Arbeitsmarktes geplant
(z.B. VerkUrzung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld,
Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe), de-
ren genaue Regelungen allerdings noch nicht feststehen,
und die wohl auch erst nach 2004 zu merklichen Einspa-
rungen fuhren werden. Bei der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung lasst die Finanzentwicklung im laufenden Jahr
darauf schlieBen, dass der Beitragssatz erneut angeho-
ben werden muss (von 19,5 auf 20,0%); zusatzliche Be-
lastungen der Rentner (wie einen hdheren Anteil am Kran-
kenversicherungs- und/oder Pflegeversicherungsbeitrag)
oder eine Verschiebung der Rentenanpassung — die an-
gesichts der moderaten Lohnentwicklung 2003, der An-
hebung des Rentenversicherungsbeitragssatzes und der
BerUcksichtigung der Aufwendungen fur die private Al-
tersvorsorge ohnehin um etwa 0,3 Prozentpunkte gerin-
ger als 2003 ausfallen und weniger als 1% betragen dirf-
te — sind hier nicht unterstellt. Zum Ausgleich des Haus-
halts der Bundesanstalt fir Arbeit wird erneut ein Bundes-
zuschuss noétig sein, er durfte sich wie schon 2003 auf
einen Betrag von etwa 7 Mrd. € belaufen. SchlieBlich ist
damit zu rechnen, dass die 6ffentlichen Arbeitgeber die
neu vereinbarten Offnungsklauseln im Besoldungsrecht
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Beamte nutzen werden.

12.0
100 Unter diesen Rahmenbedingungen durften
die gesamten staatlichen Einnahmen 2004
60 leicht beschleunigt steigen (2,4%). Dagegen
nehmen die Ausgaben deutlich langsamer
454 454 4, zu Q ,3%). Diege Zuwachsr.ate ist erheinF:h
geringer als die des nominalen Bruttoin-
37 landsprodukts (2,3%), so dass die Staats-
32 49 quote wieder auf das Niveau von 2002 fllt.
”o Urs&chlich fur die verringerte Zunahme ist,
' dass die sozialen Sachleistungen und die Ar-
0o beitnehmerentgelte stagnieren und die mo-

netaren Sozialleistungen spUrbar langsamer
expandieren als 2003. Das Budgetdefizit des
Staates sinkt auf 70 Mrd. € (3,2% des Brut-
toinlandsprodukts). Um das Defizitkriterium
fUr die Euro-Lander zu erflillen, mUssten al-
so nach der hier vorgelegten Prognose mindestens
41/2 Mrd. € zusatzlich eingespart werden.

Abgeschlossen am 23. Juni 2003
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Anhang

Die wichtigsten Daten der
Volkwirtschaftlichen Gesamtrechnung
fiir die Bundesrepublik Deutschland
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fir die Jahre 2003 und 2004

2002 (1) | 2003 (2) | 2004 (2) 2003 2004 (2)
1H (2 | 2.Hj @ 1.Hj 2.Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen -0.6 -1.1 -0.2 1.3 -0.9 -03 -0.1
Arbeitszeit -0.5 0.4 -1.2 -0.3 0.5 0.8 -1.5
Arbeitstage 3) 0.0 0.1 1.2 0.2 0.4 0.8 1.7
Arbeitsvolumen -1.0 -1.4 -0.2 -1.8 -11 -0.4 0.0
Produktivitat 4) 1.2 1.5 1.6 1.9 1.1 1.6 1.6
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 0.2 0.0 1.5 0.1 0.0 1.3 1.7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1644.7 1674.9 17041 815.1 859.8 829.3 874.8
Private Konsumausgaben 5) 1241.9 1266.5 1294.5 619.5 647.0 632.5 662.0
Konsumausgaben des Staates 402.8 408.4 409.6 195.6 212.8 196.8 2128
Anlageinvestitionen 387.8 383.2 392.0 181.1 2021 187.1 204.9
Ausriistungen und sonstige Anlagen 175.0 176.4 184.3 83.7 92.7 86.7 97.6
Bauten 212.8 206.8 207.7 97.4 109.4 100.4 107.3
Vorratsveranderungen 6) -7.3 -2.9 1.5 9.9 -12.8 8.4 -6.9
Inlandische Verwendung 2025.2 2055.2 2097.6 1006.1 1049.1 1024.8 1072.8
Aulenbeitrag 83.0 785 85.6 39.2 39.3 44.4 41.2
Exporte 748.3 768.3 809.5 379.5 388.8 394.0 4155
Importe 665.2 689.7 723.9 3403 349.5 349.6 374.4
Bruttoinlandsprodukt 2108.2 2133.7 2183.2 1045.3 1088.4 1069.2 1114.0
b) Veranderung in % gegenlber Vorjahr
Konsumausgaben 1.2 1.8 1.7 1.9 1.7 1.8 1.7
Private Konsumausgaben 5) 0.8 2.0 2.2 21 1.9 21 2.3
Konsumausgaben des Staates 24 14 0.3 14 1.4 086 0.0
Anlageinvestitionen 6.9 -1.2 23 -3.3 0.8 33 1.4
Ausristungen und sonstige Anlagen -7.9 0.8 45 -0.9 23 3.6 5.3
Bauten -8.0 -2.8 04 -5.4 -0.3 3.0 -1.9
Inldndische Verwendung -0.4 15 2.1 15 1.5 19 23
Exporte 29 27 5.4 4.0 1.4 38 6.9
importe -3.4 3.7 5.0 5.3 2.1 2.7 7.1
Bruttoinlandsprodukt 1.8 1.2 2.3 1.2 1.2 2.3 2.3
3. Verwendung des {nlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1512.9 1526.4 1540.0 749.0 7774 756.7 7833
Private Konsumausgaben 5) 1124.3 1136.1 1151.5 556.1 580.0 563.9 587.6
Konsumausgaben des Staates 388.5 390.3 388.6 1929 1974 192.8 195.8
Anlageinvestitionen 3913 386.3 393.3 182.9 203.3 187.8 205.5
Ausristungen und sonstige Anlagen 177.0 1784 185.2 85.1 93.4 87.3 97.9
Bauten 2143 2079 208.1 97.9 110.0 100.5 107.6
Vorratsverdnderungen 6) -13.9 -10.6 -3.5 3.2 -13.8 2.0 -5.4
Inlandische Verwendung 1890.3 1902.1 1929.9 935.1 967.0 946.5 983.4
AuBenbeitrag 94.0 83.1 84.6 426 40.5 43.9 40.8
Exporte 713.8 7314 763.1 361.9 369.5 373.0 390.1
Importe 619.8 648.3 678.5 318.2 329.0 329.2 349.3
Bruttoinlandsprodukt 1984.3 1985.2 2014.5 977.7 1007.5 990.3 1024.2
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 1976.5 1975.8 2005.0 972.5 1003.3 985.7 1019.3
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 0.1 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 0.8
Private Konsumausgaben 5) -06 1.0 1.3 1.1 10 14 1.3
Konsumausgaben des Staates 1.5 04 -0.4 0.3 06 0.0 0.8
Anlageinvestitionen 6.7 -1.3 18 -2.9 0.2 27 1.1
Ausrlstungen und sonstige Anlagen 7.7 08 38 0.3 13 26 4.9
Bauten -5.9 -3.0 0.1 -55 07 27 2.2
Inlandische Verwendung -15 0.6 1.5 07 0.6 1.2 17
Exporte 2.6 25 43 40 1.0 31 5.6
Importe -2.1 4.6 4.7 6.5 2.8 3.1 6.2
Bruttoinlandsprodukt 0.2 0.0 15 0.1 0.0 1.3 17
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 0.5 0.0 1.5 0.5 -0.5 14 1.6
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
2002 (1) | 2003 (2) | 2004 (2) 2003 2004 (2)
1H (2 | 2Hj (2 1H | 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1995=100)
Veranderung in % gegentber Vorjahr

Konsumausgaben 1.3 0.9 038 1.0 08 07 1.0
Private Konsumausgaben 5) 14 09 08 1.0 09 07 1.0
Konsumausgaben des Staates 038 0.9 0.8 1.0 08 07 0.9

Anlageinvestitionen -0.1 0.1 0.5 0.5 0.6 0.6 0.3
Ausriistungen und sonstige Anlagen -0.2 -0.1 0.7 -1.2 1.0 1.0 0.4
Bauten 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 03

Exporte 0.3 0.2 1.0 0.0 04 0.7 1.3

Importe -1.3 -0.9 0.3 1.1 -0.7 -0.4 0.9

Bruttoinlandsprodukt 1.6 1.2 0.8 1.1 1.2 1.0 0.7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 1581.8 1605.5 1638.7 785.8 818.7 804.0 834.7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 218.6 2235 2237 106.9 116.6 107.4 116.3
Bruttoldhne und -gehalter 911.5 916.9 929.4 431.5 485.5 438.2 491.2
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 451.8 465.1 485.6 247.4 217.7 258.4 227.2

Primareinkommen der {ibrigen Sektoren 198.8 194.9 205.2 92.3 102.6 96.0 109.2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 1780.6 1800.4 1843.9 878.1 922.3 900.0 943.9

Abschreibungen 3185 3226 3284 161.0 161.6 163.7 164.7

Bruttonationaleinkommen 2098.1 2123.0 2172.3 1038.1 1083.9 1063.7 1108.6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1562.0 1573.2 1609.1 766.3 806.8 7845 824.7
Arbeitnehmerentgelte 1130.0 1140.4 1153.1 538.4 602.1 545.6 607.5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 432.0 4328 456.0 228.0 204.8 238.9 2171

b} Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte -0.1 1.5 21 1.1 1.8 23 1.8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1.3 23 0.1 20 25 0.5 -0.2
Bruttolshne und -gehélter 0.8 0.6 14 05 0.7 1.6 1.2

Bruttoléhne und -gehalter je Beschéftigten 1.5 1.9 1.7 2.0 1.8 20 14
Nettoldhne und -gehalter je Beschaftigten 09 1.0 1.7 1.2 0.8 20 1.4
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 23 29 4.4 19 41 45 44

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 23.5 -1.9 5.3 6.2 -8.3 4.0 6.4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 21 1.1 24 1.6 0.6 25 2.3

Abschreibungen 21 1.3 1.8 1.2 14 1.7 1.9

Bruttonationaleinkommen 2.1 1.1 2.3 1.6 0.7 24 2.3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2.0 0.7 23 1.1 03 24 22
Arbeitnehmerentgelte 0.9 0.9 1.1 0.8 1.0 1.3 0.9
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 5.1 0.2 54 2.0 -1.7 4.8 6.0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 959.0 966.8 979.2 463.8 503.0 470.4 508.8
Nettoldhne und -gehalter 594.2 592.2 600.3 277.2 315.0 2815 318.8
Monetare Sozialleistungen 438.6 451.1 459.3 224.2 226.9 228.8 230.5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 73.8 76.5 80.4 376 39.0 39.9 40.5
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 451.8 465.1 4856 2474 217.7 258.4 2272
Sonstige Transfers (Saldo) -41.6 -39.0 -43.5 -18.1 -20.9 -21.1 -22.4
Verfligbares Einkommen 1369.3 1392.8 1421.4 693.1 699.8 707.8 713.5
Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 16.8 19.3 21.0 8.8 10.5 9.5 11.5
Private Konsumausgaben 5) 12419 1266.5 1294.5 619.5 647.0 632.5 662.0
Sparen 144.2 145.6 147.9 82.4 63.2 848 63.1
Sparquote 7) 10.4 10.3 10.3 11.7 8.9 11.8 8.7
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Masseneinkommen 2.0 0.8 1.3 1.1 0.6 1.4 1.1
Nettoldhne und -gehalter 02 03 1.4 -0.3 -0.4 1.6 1.2
Monetére Sozialleistungen 4.8 28 1.8 3.4 2.3 2.1 1.6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3.4 3.8 50 4.6 2.9 6.1 4.0
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte -2.3 2.9 4.4 1.9 4.1 4.5 4.4
Verfiigbares Einkommen 1.0 1.7 20 1.9 1.6 2.1 2.0
Private Konsumausgaben 5) 0.8 2.0 2.2 21 1.9 2.1 23
Sparen 4.4 1.0 1.5 1.7 0.2 2.9 -0.2
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2002 (1) | 2003 (2) | 2004 (2) 2003 2004 (2)
1H 2 [ 2Hj(2 1H | 2H

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuemn 476.6 487.5 502.6 2321 255.4 2391 263.5
Sozialbeitrage 388.7 399.0 407.8 1921 206.9 197.2 210.6
Vermgenseinkinfte 17.9 15.7 14.9 9.8 5.9 9.2 5.7
Sonstige Ubertragungen 14.9 15.7 16.5 75 8.3 7.9 8.6
Vermoégensiibertragungen 8.8 8.2 8.1 4.0 4.2 3.9 4.1
Verkaufe 40.5 415 415 19.6 220 19.6 220
Sonstige Subventionen 0.8 0.6 0.6 0.3 0.3 0.2 0.3

Einnahmen insgesamt 948.2 968.2 991.9 465.3 502.9 4771 514.8

Ausgaben
Vorleistungen 84.3 85.3 86.4 39.4 45.9 39.9 46.4
Arbeitnehmerentgelte 165.9 167.7 168.1 78.5 89.2 78.7 89.4
Sonstige Produktionsabgaben 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Vermogenseinkinfte (Zinsen) 67.2 68.6 71.4 34.1 34.5 35.3 36.1
Subventionen 30.9 29.4 28.3 136 15.8 13.2 15.1
Monetare Sozialleistungen 409.9 421.8 4293 209.6 2121 2139 215.4
Soziale Sachleistungen 163.1 166.7 166.5 82.1 84.7 82.6 84.0
Sonstige Transfers 35.6 38.6 428 18.0 20.6 20.1 227
Vermbgenstransfers 35.3 37.9 37.9 19.9 18.0 19.6 18.3
Bruttoinvestitionen 337 33.0 324 14.3 18.7 14.8 17.7
Nettozugang an nichtprod. Vermbgensgitern -1.4 -1.4 -1.3 -0.6 -0.8 -0.6 -0.8

Ausgaben insgesamt 1024.4 1047.6 1061.8 508.9 538.7 517.5 544.2

Finanzierungssaldo -76.2 -79.5 -69.9 -43.6 -35.8 -40.4 -29.4

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 0.1 23 3.1 21 25 3.0 3.2
Sozialbeitrage 13 26 2.2 26 26 27 18
Vermogenseinkinfte -5.2 -12.5 -5.1 -16.7 -4.2 6.1 -34
Sonstige Ubertragungen 4.2 55 5.0 13.8 -1.1 58 45
Vermgensibertragungen 40 -6.8 -1.6 0.8 -13.1 -1.8 -1.4
Verkaufe -0.4 26 0.0 3.2 20 -0.2 0.1
Sonstige Subventionen - - - - -

Einnahmen insgesamt 0.5 21 24 20 22 25 24

Ausgaben
Vorleistungen 33 1.2 1.3 1.2 1.1 1.3 1.2
Arbeitnehmerentgelt 0.6 1.1 0.2 1.1 11 0.2 0.2
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdogenseinkinfte (Zinsen) -0.9 21 4.1 1.8 24 3.7 46
Subventionen -8.6 -4.9 -3.9 4.4 -5.3 -3.1 -4.6
Monetare Sozialleistungen 5.0 29 18 35 23 2.0 15
Soziale Sachleistungen 34 22 -0.1 24 21 06 -0.8
Sonstige Transfers 4.8 8.4 11.0 12.3 5.2 11.6 104
Vermogenstransfers -1.5 76 -0.1 14.0 1.3 -1.5 1.4
Bruttoinvestitionen -5.9 -2.0 -1.6 6.1 14 36 5.7
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 24 23 1.3 2.8 1.8 1.7 1.0

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP -3.6 -3.7 -3.2 -4.2 -3.3 -3.8 -2.6

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Fachserie 18: Volkswirtschaftiche Gesamtrechnungen).

2) Prognose des ifo Instituts.

3) Veranderung der Arbeitstage voll berlicksichtigt.
4) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
7) Ersparnis in % des verfugbaren Einkommens (einschliefllich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).




