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Überblick: Konjunktur welt-
weit mit wenig Dynamik 

Die Weltkonjunktur zeigt sich im Früh-
sommer 2003 leicht aufwärtsgerichtet. 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 Höhenflug der Erdölpreise, der Aus-
bruch der Lungenkrankheit SARS sowie
die immer noch nicht überwundene Flau-
te im IT-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 Rückgang der
Ölpreise 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 Wirtschaftsräumen
deutlich günstiger 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.

Maßgeblich hierfür waren die expansiven
monetären Rahmenbedingungen, die sich
– bei anhaltend sehr niedrigem Zinsniveau
– aufgrund der kräftigen 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-
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se der Auslandsnachfrage sind wegen des höheren Außen-
werts des Yen und auch wegen der vorwiegend in Südost-
asien virulenten Lungenkrankheit SARS abgeebbt. Auch in
der europäischen Währungsunion (EWU) ist die konjunk-
turelle Expansion – den ersten Schätzungen von Eurostat
zufolge – Anfang des Jahres zum Stillstand gekommen; bei
allenfalls verhaltener Binnennachfrage wurde die Auslands-
nachfrage vom Wertgewinn des Euro gegenüber den Wäh-
rungen von Drittländern gedämpft. Die Arbeitslosigkeit nahm
bis zuletzt saisonbereinigt zu, eine höhere 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 Schwä-
chephase hat es seit Beginn der achtziger Jahre nicht ge-
geben. Ausschlaggebend für die unbefriedigende Ent-
wicklung war eine beispiellose Abfolge von exogenen
Schocks, die größtenteils aus dem Ausland kamen, aber
auch hausgemachte Faktoren haben zur Wachstumsflau-
te beigetragen. Dämpften im Jahr 2000 zunächst das ab-
rupte Ende des IT-Booms, (damit verbundene) massive
Kursverluste an den Weltbörsen und die Terms-of-Trade-
Einbußen aufgrund des damaligen Höhenflugs des Roh-
ölpreises, so erfassten ein Jahr später 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 temporären kräftigen An-
stieg des Ölpreises und durch abermalige starke Kurs-
rückgänge an den Finanzmärkten. Diese bremsten über
negative Vermögenseffekte und erschwerte Finanzie-
rungsbedingungen erneut Konsum und Investitionen. Zu-
letzt zeigten sich Bremsspuren beim Export infolge der Auf-
wertung des Euro gegenüber dem US-Dollar und ande-
ren Währungen; zudem berührte 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
außerordentlich schwachen Trendwachstum, das insbe-
sondere durch ausstehende fundamentale Arbeitsmarkt-
und Sozialreformen verursacht worden ist. Außerdem
konnten andere EWU-Mitgliedstaaten im Gefolge der Kon-
vergenz der Zinsen (auf das niedrige deutsche Niveau) seit
1995 in großem Maße Kapital attrahieren, was dort das
Wirtschaftswachstum zu Lasten Deutschlands befördert.
Schließlich belastet die ökonomisch misslungene Wieder-
vereinigung; Jahr für Jahr fließen umfangreiche öffentli-
che Nettofinanztransfers von West- nach Ostdeutschland,
die den Spielraum für Steuer- und Abgabensenkungen
reduzieren. 

In den ersten Monaten des Jahres 2003 ist das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im Vergleich zum Jahresendquartal
2002 nach vorläufigen 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 saisonüblich be-
hindert worden war, und die leichten Rückgänge in den
Dienstleistungsbereichen auch durch einen kräftigen An-
stieg der Industrieproduktion nicht kompensiert werden. Auf
der Verwendungsseite ist für das Sinken der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion der negative Impuls des Außen-
beitrags (0,4 Prozentpunkte) maßgeblich; der positive
Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage in Höhe 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 kräftig; insbesondere Mi-
neralölprodukte wurden im Vorfeld des heraufziehenden
Irak-Kriegs eingeführt. 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 Rückgang der Spar-
quote bei; zu dem von vielen befürchteten Angstsparen ist
es bisher nicht in nennenswertem Ausmaß gekommen. Er-
freulich war auch die weitere Stabilisierung der Ausrüs-
tungsinvestitionen; diese sind – nach eineinhalbjähriger stark
rezessiver Entwicklung – zum zweiten Mal in Folge etwas
gestiegen. Hingegen sanken die Bauinvestitionen, die sich
in der zweiten Jahreshälfte 2002 stabilisiert hatten, wieder
kräftig.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage im Gefolge der lah-
menden Konjunktur bis zuletzt weiter verschlechtert; inzwi-
schen hat der Beschäftigungsabbau auch den Dienstleis-
tungssektor erreicht. Seit dem letzten Beschäftigungshö-
hepunkt im Frühjahr 2001 hat sich die Zahl der Erwerbstä-
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, höhere Werte wur-
den zuletzt in den Herbstmonaten des Jahres 1997 regis-
triert. Die Arbeitslosenquote (Arbeitslose in % aller zivilen Er-
werbspersonen; nach Berechnungen der Bundesanstalt
für 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 Frühjahr
wieder deutlich abgeflacht; im Mai betrug die Inflationsrate
nur noch 0,7%. Maßgeblich für die aus Konsumentensicht
außerordentlich vorteilhafte Preisentwicklung waren die im-
portierten Stabilitätsgewinne, die kumulativ aus der kräfti-
gen Aufwertung des Euro in Verbindung mit nachgeben-
den Weltmarktpreisen für Rohöl herrührten. 
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Weltwirtschaft: Nach schwacher 
Entwicklung 2003 wieder lebhafteres
Wachstum 2004

Die Weltwirtschaft hat sich im ersten Halbjahr 2003 schwach
entwickelt. Dämpfend wirkten die Irak-Krise, die zwischen-
zeitlich kräftig gestiegenen Ölpreise 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 gestärkt. Damit kann die überall deutlich ex-
pansive Geldpolitik ihre stimulierende Wirkung stärker ent-
falten, was die Finanzierungsmöglichkeiten verbessert und
die weitere Aufwärtsentwicklung der Aktienkurse unterstützt.
Zudem dürften die Erdölpreise noch weiter sinken, und der
Euro-Dollar-Kurs steigt noch etwas. 

USA: Konjunkturpolitik zeigt Wirkung

Nach der Rezession im IT-Bereich und dem Schock des
11. September ist es im Jahr 2002 in den USA zu einer spür-
baren Erholung gekommen. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion legte mit 2,4% deutlich zu. Getragen wurde die
Entwicklung von dem durch kräftige Steuersenkungen an-
geheizten privaten Konsum und vom privaten Wohnungs-
bau. Insgesamt gingen die Bruttoanlageinvestitionen jedoch
zurück, da die gewerblichen Investitionen angesichts gering
ausgelasteter Kapazitäten weiter rückläufig 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 defizitär. Das moderate gesamtwirtschaftliche Wachstum

ging mit erheblichen Produktivitätsfortschritten einher, was
die Arbeitslosenquote zum Jahresende auf 5,9% hoch-
schnellen ließ. Die zurückhaltende Lohnentwicklung nahm
zusätzlich 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 fördern weiter-
hin die Konjunktur. Im Jahr 2003 stimulieren zusätzlich der
Nachtragshaushalt für die Kriegsausgaben (mit einem Vo-
lumen von 79 Mrd. US-Dollar) und das jüngst 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 nächsten Jahr bei 4%
liegen. Auch die Geldpolitik bleibt zunächst expansiv; erst
im Jahr 2004 ist mit einer leichten Leitzinserhöhung zu rech-
nen. Der Lohnanstieg bleibt moderat, da die Gewerkschaf-
ten zur Erhaltung von Arbeitsplätzen zu Lohnkonzessionen
bereit sein dürften. 

Im Jahr 2003 wird das Bruttoinlandsprodukt um 21/4% stei-
gen (vgl. Abb. 2). Der steuerlich stark angestoßene private
Verbrauch leistet hierzu den größten Beitrag. Trotz trüber Ar-
beitsmarktlage zeichnet sich ein Wiedererstarken des Ver-
brauchervertrauens ab. Die Bruttoanlageinvestitionen wer-
den vorerst hingegen nur schwach zunehmen, da sich die
Unternehmen zunächst noch abwartend verhalten. Der
Staatsverbrauch wird – wegen der Kriegskosten und der
Aufwendungen für 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 kräftig, so dass sich erneut ein negativer
Außenbeitrag ergibt. Am Arbeitsmarkt kann erst zum Jah-

resende mit einer Wende gerechnet werden.
Aufgrund des vorübergehenden Ölpreisan-
stiegs wird der Anstieg der Lebenshal-
tungskosten im Jahresdurchschnitt 2,2% be-
tragen.

Im Jahr 2004 beschleunigt sich das Wirt-
schaftswachstum; die gesamtwirtschaftliche
Produktion dürfte um 31/4% steigen. Der pri-
vate Konsum wird weiter zügig expandieren.
Auch die Bruttoanlageinvestitionen werden
kräftig 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-
nig sinken; im Jahresdurchschnitt 2004 dürf-
te sie bei 5,8% liegen. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise wird mit 2% nahezu unver-
ändert bleiben.
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Japan: Konjunktur ohne Schwung

In Japan hat die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion, die nach der Rezession des Jahres
2001 wieder in Fahrt gekommen war, im Jah-
resdurchschnitt 2002 aufgrund des merk-
lichen Unterhangs kaum zugenommen. Die
Ausfuhr expandierte außerordentlich kräf-
tig, stimuliert durch die lebhafte Nachfrage
aus Asien und der realen Abwertung des Yen
(im Vorjahr). Die Ertragslage der Unterneh-
men blieb allerdings gedrückt, und die nach
wie vor mit enormem Wertberichtigungsbe-
darf kämpfenden Banken verfuhren bei der
Kreditvergabe sehr restriktiv. Die Bruttoan-
lageinvestitionen wurden daher auf breiter
Front deutlich zurückgenommen. Die Ver-
braucherpreise sanken im vierten Jahr in Fol-
ge (– 0,9%).

Die Wirtschaftspolitik dürfte in diesem wie im nächsten Jahr
leicht expansiv ausgerichtet sein. Die japanische Notenbank
setzt ihre Nullzinspolitik fort, unterstützt durch eine reichli-
che Liquiditätsversorgung. Wenn schon keine Abwertung
gelingt, so dürfte sie den Wechselkurs des Yen zum US-Dol-
lar zumindest stabil halten. Die Finanzpolitik hat angesichts
des Konsolidierungszwangs nur geringe Spielräume. Von
dem Steuerreformpaket (mit einem Entlastungsvolumen in
Höhe von 14 Mrd. r) gehen nur geringe Investitionsanrei-
ze aus. Zur Stützung des Bankensektors und zur Restruk-
turierung der Wirtschaft werden weiterhin umfangreiche Mittel
bereitgestellt. Insgesamt wird das öffentliche Finanzie-
rungsdefizit nur geringfügig abgebaut, so dass der Schul-
denstand bis Ende 2004 auf über 150% des Bruttoin-
landsprodukts steigt.

Für das zweite Quartal 2003 deuten die vorliegenden Kon-
junkturdaten auf einen leichten Rückgang 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
Schwellenländern 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 günstigerer
Gewinnentwicklung und verbesserter Exportperspektiven
jedoch verlangsamt. Aufgrund der Konsolidierungsbe-
mühungen steigt der öffentliche Verbrauch nur schwach.
Getragen von dem weltwirtschaftlichen Umfeld wird der
Außenbeitrag erneut zunehmen; der Leistungsbilanz-
überschuss dürfte auf rund 4% des Bruttoinlandsprodukts
steigen. Die Verbraucherpreise gehen erneut zurück
(– 0,8%). 

Im Jahr 2004 dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
mit 11/4% nur leicht beschleunigt zunehmen, da der welt-

wirtschaftliche Aufschwung erst mit erheblicher Verzöge-
rung auf die Binnennachfrage durchwirken wird. Insbeson-
dere der private Konsum kommt aufgrund der trüben Ar-
beitsmarktlage und der Erhöhung einzelner Verbrauchs-
steuern zum Erliegen. Auch die Bruttoinvestitionen stag-
nieren, weil die öffentliche Hand ihre Investitionen noch stär-
ker als bisher zurückfährt. Der öffentliche Verbrauch dürfte
hingegen im vorjährigen Tempo ausgeweitet werden. Der
Export steigt durch den Nachfragesog aus Nordamerika
und Südostasien kräftig, während die Importe im Schatten
der schleppenden Konjunkturerholung nur langsam zu-
nehmen. Das Sinken des Verbraucherpreisniveaus setzt
sich fort.

Ostasiatische Schwellenländer: Unterbrochener
Aufschwung

Die Wirtschaft in den ostasiatischen Schwellenländern hat
– nach einer ausgeprägten Schwächephase – ab Anfang
2002 sehr kräftig expandiert. Entscheidend war der Ex-
portboom, vor allem in die Hauptabnehmerländer Japan und
USA. Mit dem Stocken der weltwirtschaftlichen Erholung
ließ die Auslandsnachfrage jedoch deutlich nach. Obwohl
die Inlandsnachfrage, kräftig 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 Abschwächung des Wirtschaftswachstums hat sich
im laufenden Jahr zunächst fortgesetzt. Neben der flauen
Weltkonjunktur wirkte die temporäre Verteuerung des Erd-
öls 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
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retardierenden Einflüsse schwinden bereits ab der Jahres-
mitte. Zudem intervenieren verschiedene Zentralbanken
an den Devisenmärkten, um die Aufwertung ihrer Währun-
gen gegenüber dem US-Dollar zu bremsen. Die Wirt-
schaftsentwicklung dürfte im Einzelnen jedoch sehr unter-
schiedlich sein: Während Hongkong, Singapur und Süd-
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 mäßig.
Zusammengenommen dürfte das Bruttoinlandsprodukt der
ost- und südostasiatischen Schwellenländer (ohne China)
im Jahr 2003 um 31/2% expandieren. China selbst bleibt
– trotz SARS-bedingter Einbußen – mit einer Wachstums-
rate von erneut über 7% klarer Konjunkturmotor im asiati-
schen Raum. 

Im Jahre 2004 dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der
Region um reichlich 4% ausgeweitet werden. Nach langer
Flaute ist mit einer spürbar steigenden Nachfrage nach IT-
Produkten zu rechnen. Ausschlaggebend für die konjunk-
turelle Entwicklung sind die deutlich anziehenden Lieferun-
gen nach Japan, den USA und nach China, das sein hohes
Wachstumstempo ungebrochen beibehalten dürfte. Die In-
landsnachfrage verläuft dagegen recht unterschiedlich. Wäh-
rend sie im Zuge der Ausfuhrsteigerung in Singapur und
Südkorea wieder anzieht, dürfte der Konsum in den ande-
ren Ländern 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 erhöhen sich etwas rascher als im Jahr 2003,
wenngleich meist immer noch mäßig.

Lateinamerika: Spürbare Erholung erst ab 2004

Im Jahre 2002 sind Nachfrage und Produktion leicht zu-
rückgegangen. Finanzkrisen, beträchtliche Kapitalabflüsse,
Währungsabwertungen, teilweise sehr hohe Inflationsra-
ten und Zinsen, steigende Arbeitslosigkeit und politische
Unsicherheiten bestimmten die Entwicklung. In Brasilien
und Mexiko wies die Konjunktur nur mäßig aufwärts, wäh-
rend Argentinien in eine tiefe Krise geriet und Venezuela
sowie einige kleinere Volkswirtschaften in der Rezession
steckten.

Für das laufende Jahr zeichnet sich ein wiederum unein-
heitliches Bild ab. Mexiko hat nach wie vor mit den gerings-
ten Problemen zu kämpfen, da die Wirtschaft infolge der
äußerst hohen Abhängigkeit von den USA im Schlepptau
der dortigen Konjunkturerholung wächst. 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
zurück, der Wechselkurs des Real erholt sich, und das Leis-
tungsbilanzdefizit sinkt dank steigender Exporte. Argenti-
nien hat zwar das Schlimmste überstanden, die Krise ist
aber noch nicht überwunden. Demgegenüber ist in Vene-
zuela noch kein Ende der Rezession abzusehen. Auch ei-
nige andere kleinere Länder – z.B. Peru – stecken nach wie
vor in erheblichen Schwierigkeiten. Insgesamt dürfte 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
dürfte um etwa 3% zunehmen, wobei die Entwicklung im
Wesentlichen von den drei großen Ländern geprägt ist. Am
günstigsten wird die Lage in Mexiko sein. In Brasilien festi-
gen politische Stabilität, wirtschaftspolitische Berechen-
barkeit und außenwirtschaftliche Besserung allmählich das
Vertrauen, so dass auch das Investitionsklima langsam güns-
tiger wird. Argentinien profitiert von der brasilianischen Kon-
junktur ebenso wie vom weltwirtschaftlichen Aufschwung,
begünstigt durch den stark abgewerteten Peso. Demge-
genüber bleibt die Lage in Venezuela und in einigen kleine-
ren Ländern unberechenbar und ohne Indizien für eine nen-
nenswerte Besserung.

Mitteleuropa: Wirtschaftswachstum leicht 
beschleunigt

Die Wirtschaft in den Transformationsländern Mitteleuro-
pas und des Baltikums wuchs im vergangenen Jahr zwar
weiter deutlich, doch ließ der Schwung trotz erheblich ge-
lockerter Geldpolitik und verschiedentlich expansiver Fi-
nanzpolitik nach. Maßgeblich hierfür war vor allem die lang-
samer steigende Ausfuhr als Folge des schwachen Wirt-
schaftswachstums beim Haupthandelspartner Westeuro-
pa und der vielfach überbewerteten Währungen. Das Brut-
toinlandsprodukt expandierte um 21/2%, nach 23/4% im Jah-
re 2001. Die Inlandsnachfrage erhöhte sich lebhaft. Der Preis-
auftrieb ließ erheblich nach, da die Nahrungsmittelpreise
infolge guter Ernten sanken und Importe billiger wurden. Ins-
gesamt stiegen die Verbraucherpreise um 43/4%, doch war
die Streuung um diesen Mittelwert beträchtlich. Auf dem Ar-
beitsmarkt besserte sich die Lage kaum. Die zusammen-
gefasste Leistungsbilanz wies einen gegenüber 2001 kräf-
tig erhöhten Passivsaldo aus.

Im Prognosezeitraum wird die Konjunktur weiter stimuliert,
wenngleich mit abnehmender Intensität. Die Geldpolitik bleibt
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deutlich expansiv ausgerichtet, da weitere Leitzinssenkun-
gen bei fortgesetzter Stabilisierung des Preisniveaus und
verschiedentlich immer noch überhöhten Wechselkursen
wahrscheinlich sind. Die Lohnpolitik ist weiter expansiv. Dem-
gegenüber schwenkt die Finanzpolitik im laufenden Jahr auf
eine annähernd neutrale, im nächsten Jahr sogar auf eine
restriktive Linie ein. Allerdings gehen die in einigen Ländern
beträchtlichen Finanzierungsdefizite der öffentlichen Hand
nur langsam zurück. 

Im Jahr 2003 ist eine schwache Beschleunigung von
Nachfrage und Produktion zu erwarten; das Brutto-
inlandsprodukt dürfte sich um 23/4% erhöhen. Von dem
im Jahr 2004 erfolgenden Beitritt von acht mitteleuro-
päischen und baltischen Ländern zur EU sind zusätzli-
che Impulse kaum zu erwarten. Denn die Integration der
Gütermärkte ist bereits weit gediehen, und seit längerem
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 kräftigen Reallohnzuwachs
und sinkenden Zinsen, erneut schwungvoll zu, zumal die
Beschäftigung etwas steigt. Die Bau- und Ausrüstungs-
investitionen dürften lebhaft ausgeweitet werden, nicht zu-
letzt weil in Polen die zweijährige Investitionsrezession
überwunden wird. Die Expansion der Ausfuhr beschleu-
nigt sich nur allmählich. Zwar hat der interregionale Aus-
tausch inzwischen eine beträchtliche Größenordnung 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-
bewerbsfähigkeit. 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 Produktivitätsfortschritte
entsprechen in etwa dem Wirtschaftswachstum. Die Ar-
beitslosenquote verharrt bei 14%.

Im Jahr 2004 ist mit einer etwas stärkeren konjunkturellen
Beschleunigung zu rechnen, obwohl die Anstöße seitens
der Wirtschaftspolitik nur noch schwach sein werden. Das
reale Bruttoinlandsprodukt expandiert um 31/4%, wobei
nun der Export im Gefolge der günstigeren Konjunktur in
Westeuropa die stärkste Dynamik entfaltet. Der private Kon-
sum wird etwa im bisherigen Tempo ausgeweitet, neben
kräftig steigenden Reallöhnen und gesunkenen Zinsen nun
auch stimuliert durch eine spürbare Besserung der Lage
auf dem Arbeitsmarkt. Die Bruttoanlageinvestitionen ge-
winnen auf breiter Front an Dynamik. Denn die Kapazi-
tätsauslastung nimmt zu, Finanzierungskosten sowie Ab-
satz- und Ertragserwartungen sind günstig, und die At-
traktivität für ausländische Investoren dürfte alles in allem
beträchtlich bleiben. Die Konsumentenpreise werden vor-
aussichtlich um knapp 4% steigen. Die Arbeitslosenquo-
te fällt auf rund 13%.   

Westeuropa

Aktuelle Lage: Bei flauer Konjunktur 
verlangsamter Preisauftrieb 

Nachdem die europäische 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 Abschwächung, die den Export wäh-
rend des zweiten Halbjahrs annähernd stagnieren ließ; da
der Import gegenüber 2001 nicht zunahm und die Terms of
Trade günstiger wurden, erhöhte sich das Aktivum der Leis-
tungsbilanz auf 3/4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die
Ausfuhr ist mit 1,1% stärker 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 Anstöße. Die Lohnpolitik stimulierte
zwar den privaten Konsum durch stärker steigende Real-
löhne, indem sie auf die unerwartet hohen Preissteigerun-
gen von 2001 und Anfang 2002 reagierte. Aber die flaue
Konjunkturentwicklung blieb unberücksichtigt, so dass auch
die Lohnstückkosten deutlich anzogen. Dadurch wurden In-
vestitionsklima und preisliche Wettbewerbsfähigkeit beein-
trächtigt. Letztere ist aber immer noch nicht schlecht, da der
US-Dollar trotz der seit März 2002 zu beobachtenden Auf-
wertung des Euro unterbewertet blieb und einige der mittel-
und osteuropäischen Währungen gegenüber dem Euro hö-
her bewertet wurden. Die Finanzpolitik war demgegenüber
etwa neutral ausgerichtet. Der aggregierte Fehlbetrag der
öffentlichen 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 Europäischen Stabilitäts- und Wachstumspakt gesetzte
Limit von 3% des BIP überschritten. Die anderen Länder
blieben deutlich unter dieser Marke oder verzeichneten Über-
schüsse. Von den großen Nachfrageaggregaten wies der
öffentliche Verbrauch mit 23/4% die höchste 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-
schäftigung nahm seit der Jahresmitte ab, während die Ar-
beitslosenquote stieg. Sie lag im Jahresdurchschnitt mit
8,3% etwas höher als 2001. Retardierend auf das Wirt-
schaftswachstum wirkte vor allem die Rezession der Brut-
toanlageinvestitionen. Sinkende Kapazitätsauslastung, ver-
schlechterte Ertragslage, ungünstiger werdende Absatz-
und Ertragserwartungen ließen diese um 21/2% zurückge-
hen. Etwa doppelt so stark brachen die Ausrüstungsinves-
titionen ein, während sich die Rezession der Bauinvestitio-
nen verlangsamt fortsetzte. 

Die Konsumentenpreise in Westeuropa lagen im Jahres-
durchschnitt 2002 um 2,1% über dem Niveau von 2001.
Im Euroraum stieg der harmonisierte Verbraucherpreisindex
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(HVPI-EWU) im gleichen Zeitraum um 2,5% (vgl. Abb. 4); der
Preisauftrieb war damit etwas höher als die von der Euro-
päischen Zentralbank (EZB) als mit Preisniveaustabilität ver-
einbar betrachtete Grenze von unter 2%. Im Mai 2003 ist
die Inflationsrate nach ersten Schätzungen 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, nämlich Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, bereinigte Inflationsrate, die der Ap-
proximation des eigentlichen Preistrends (Kerninflation) dient,
betrug im April noch 2,2%. Wesentliche Ursachen für die
günstige Entwicklung der letzten Monate waren die Ver-
langsamung des Preisauftriebs im Dienstleistungssektor so-
wie bei Industriegütern ohne Energie. 

Geldpolitik expansiv ausgerichtet 

Die Geldpolitik in Westeuropa und auch für
den Euroraum ist gegenwärtig deutlich ex-
pansiv ausgerichtet. Die Europäische Zent-
ralbank (EZB) hat ihre Zinssenkungspolitik
in diesem Jahr fortgesetzt und die Leitzinsen
in zwei Zinsschritten im März und im Juni ins-
gesamt um weitere 75 Basispunkte auf ein
historisch niedriges Niveau von 2% gesenkt.
Die Dreimonatszinsen befinden sich nominal
mit etwa 2,1% und real im Bereich von null
gegenwärtig auf sehr niedrigem Niveau. An-
gesichts der Leitzinsentwicklung sowie des
sich weiter verschlechternden konjunkturel-
len Umfelds sind auch die Kapitalmarktzin-
sen im Euroraum gemessen an den Rendi-
ten 10-jähriger Staatsanleihen in den letzten
Monaten weiter deutlich gesunken. Sie la-
gen Ende Mai bei 3,8% nominal und etwa

2% real. Der konjunkturstimulierenden Zins-
entwicklung im Euroraum steht die Ver-
schlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit der europäischen Unterneh-
men angesichts der deutlichen Aufwertung
des Euro gegenüber. 

Auch für Deutschland ist die Geldpolitik der
EZB derzeit als expansiv einzuschätzen, je-
doch in geringerem Ausmaß als für den Eu-
roraum insgesamt. Angesichts des geringe-
ren Preisauftriebs dürften in Deutschland so-
wohl die kurzfristigen als auch die langfristi-
gen Realzinsen etwas höher liegen als im Eu-
roraum. Dagegen hat sich die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit der deutschen Unterneh-
men aufgrund des unterdurchschnittlichen
Preisanstiegs in geringerem Ausmaß ver-
schlechtert als im Euroraum.

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 über 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 längerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten entwickelt sich weiterhin schwach. Diese Ent-
wicklungen deuten darauf hin, dass es angesichts der ho-
hen Unsicherheiten an den Finanzmärkten 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
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dafür, dass die starke Ausweitung von M3 die nachfrage-
wirksame Geldhaltung gegenwärtig überzeichnet. 

Insgesamt betrachtet gehen von den monetären Rahmen-
bedingungen gegenwärtig weiterhin positive Impulse auf die
Konjunktur aus. Diese Einschätzung wird auch durch den
Indikator der monetären Bedingungen2 gestützt, der von der
Veränderung des realen Euro-Wechselkurses und der Ent-
wicklung der Realzinsen bestimmt wird (vgl. Abb. 5).

Finanzpolitik schwenkt auf neutralen Kurs –
Lohnpolitik findet gemäßigtere Linie

Die Finanzpolitik bleibt in fast allen westeuropäischen Län-
dern um eine Konsolidierung der öffentlichen Finanzen be-
müht, die vor allem durch weiter steigende Fehlbeträge der
hochdefizitären Sozialversicherungssysteme zunehmend be-
lastet werden; eine wesentliche Ausnahme bildet Großbri-

tannien, wo eine expansive Finanzpolitik zur Verbesserung
der vielfach maroden öffentlichen Infrastruktur betrieben wird.
Allerdings werden die Konsolidierungsziele in den meisten
Fällen verfehlt. Denn das Wirtschaftswachstum fällt 2003
geringer aus als in den Haushaltsvoranschlägen 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-
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  Kasten
  Zur Revision der geldpolitischen Strategie der EZB

Ende 1998 hatte die Europäische Zentralbank (EZB) ihre bisherige geldpolitische Strategie spezifiziert. Diese sollte den Unsicher-
heiten über 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 Preisniveaustabilität. Diese wurde als ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) im Euroraum von mittelfristig unter 2% (gegenüber dem Vorjahr) definiert. Die weiteren Elemente der Strategie, die so ge-
nannten beiden Säulen, dienen der Erreichung dieses Ziels. In der ersten Säule wurde der Geldmenge eine herausragende Rolle
zugewiesen, was auf dem Ansatz basiert, dass Inflation mittel- bis langfristig ein monetäres Phänomen ist. Konkretisiert wird die
Säule durch die Ankündigung eines Referenzwertes für das Wachstum des breiten Geldmengenaggregats M3. Dieser wurde bislang
jährlich überprüft. Die zweite Säule ergänzt die erste durch die detaillierte Analyse einer Vielzahl ökonomischer und finanzieller Indi-
katoren, die Informationen über die kurz- bis mittelfristige Preisentwicklung und Risiken für die Preisniveaustabilität liefern.

Die im Mai 2003 vom EZB-Rat getroffenen Entscheidungen zur Änderung der geldpolitischen Strategie betreffen alle drei Elemente
der bisherigen Strategie. In Bezug auf die Preisniveaustabilität hat sich die EZB entschieden, die ursprüngliche Definition zwar
grundsätzlich beizubehalten, jedoch klarzustellen, dass hierunter ein mittelfristiger Anstieg des Preisniveaus von unter, aber nahe bei
2% zu verstehen ist. Diese Änderung hat im Wesentlichen zwei Konsequenzen. Sie stellt erstens eine wünschenswerte Präzisierung
des Inflationsziels dar. Mangels der Vorgabe einer konkreten Untergrenze für den mit Preisniveaustabilität vereinbaren Preisauftrieb
war die Spannweite eines impliziten Zielwertes für den mittelfristig angestrebten Preisauftrieb bislang relativ groß. Er hätte im
Extremfall grundsätzlich im Bereich von etwa 0,5 bis knapp unter 2% liegen können. Diese Spannweite verdeutlicht ferner, dass mit
der Präzisierung der Definition auf einen Preisauftrieb nahe 2% grundsätzlich auch eine Anhebung des impliziten Inflationsziels
verbunden sein könnte. Aus Sicht des ifo Instituts sprechen gewichtige Argumente sogar dafür, dass das implizite Inflationsziel der
EZB im Bereich von 21/2% liegen sollte. Dies würde die Gefahr deflationärer Tendenzen in EWU-Ländern mit strukturell unterdurch-
schnittlichem Preisauftrieb (Balassa-Samuelson-Effekt) verringern. Diese Überlegung ist für 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
höhere Inflationsziel der Geldpolitik einen größeren Spielraum, auf adverse Schocks zu reagieren und die Realzinsen stärker zu
senken. Hinzu kommt, dass es bei asymmetrischen negativen Schocks wünschenswert sein kann, die Reallöhne in den betroffenen
Ländern rasch zu senken. Dies ist bei Vorliegen nominaler Rigiditäten durch das etwas höhere Inflationsziel einfacher zu erreichen.

Weiterhin hat die EZB die Kommunikation ihrer geldpolitischen Beschlüsse neu strukturiert. Künftig wird zunächst die Analyse der
kurz- bis mittelfristigen Risiken der Preisniveaustabilität (frühere zweite Säule) präsentiert, gefolgt von der monetären Analyse, die
eine Einschätzung der mittel- bis langfristigen Inflationsentwicklung (bisherige erste Säule) liefert. Die monetäre Analyse dient dabei
im Wesentlichen der Überprüfung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse. Durch diese Umstellung soll die komplementäre
Natur der beiden Säulen und die gegenseitige Überprüfung der Informationen zwischen den beiden Säulen, aus der das Gesamtbild
der Risiken für die Preisniveaustabilität gewonnen wird, verdeutlicht werden. Zudem wurde die jährliche Überprüfung des Referenz-
wertes für das Wachstum der Geldmenge M3 aufgegeben, mit dem Ziel, die längerfristige Ausrichtung des Referenzwertes her-
vorzuheben.

Die Umstellung der Reihenfolge der Säulen, die geänderten Formulierungen bei der monetären Analyse als auch die Abschaffung
der jährlichen Überprüfung des Referenzwertes sprechen dafür, dass die Bedeutung der monetären Analyse im Vergleich zur
anderen Säule, zumindest in der Kommunikation der geldpolitischen Entscheidungen, zurückgenommen wurde. Hintergrund dieser
Neubewertung dürfte die seit längerem 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 Finanzmärkten verursacht wurde, spiegelten sich diese Abweichungen nicht entsprechend in
den Zinsbeschlüssen wider und erschwerten die Kommunikation der EZB. Aus diesen kurzfristigen Instabilitäten kann jedoch noch
nicht auf eine langfristige Instabilität der Geldnachfrage geschlossen werden. Insofern sollten wie bisher die Informationen der
monetären Analyse über die mittel- bis langfristigen Risiken für die Preisniveauentwicklung eingehend berücksichtigt werden.

2 Im Monetary Conditions Index (MCI) werden die Veränderungen der mo-
netären Rahmenbedingungen – gemessen an der gewichteten Summe
aus realen Wechselkurs- und Zinsbewegungen – in einem Indikator aus-
gedrückt: MCI = gwe * (weR – weR0) + gi * (iR – iR0). Mit weR wird der effekti-
ve reale Wechselkurs des Euro bezeichnet; mit iR der kurzfristige Realzins
(Zins für Dreimonatsgeld abzüglich 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 Variabilität der beiden Zeitreihen gleich groß ist. Das
Verhältnis der Gewichte von Realzins und realem effektiven Wechselkurs
des Euro beträgt hier 10:1. Vgl. W. Nierhaus, Zwei Indikatoren zur Beur-
teilung der Geldpolitik der EZB, ifo Schnelldienst 54 (5), 2001, S. 47–49.
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reits 2002 mit 3,1% des nominalen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) die im Stabilitäts- und Wachstumspakt gezogene Gren-
ze von 3% des BIP überschritten und eine Abmahnung der
EU-Kommission induziert hatte. Verschiedentlich, etwa in
Deutschland (wegen des die 3-%-Marke spürbar über-
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
Ausgabenansätzen, oder wie in Italien, durch finanzpolitische
Akrobatik (u.a. neuerliche Amnestie für Steuerhinterzieher und
vermutlich mit EU-Richtlinien nicht kompatible Ausgliede-
rungen öffentlicher Dienste) zu begrenzen. Verschiedentlich
kam es auch zu Steuer- und Abgabenerhöhungen. Steuer-
und Abgabenerleichterungen gibt es nur mehr vereinzelt. Die
aggregierten Salden der öffentlichen Haushalte dürften 2003
ein Minus in der Größenordnung von 21/2% des BIP auswei-
sen, nach 13/4% im vergangenen Jahr. 2004 ist infolge güns-
tigerer Konjunktur und zunehmend greifender Sparmaßnah-
men ein Rückgang auf 21/4% zu erwarten.

Die Lohnpolitik fand 2003 unter dem Eindruck der fortge-
setzten Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt und des
schwächer werdenden Preisauftriebs in mehreren, meist klei-
neren Ländern wieder zu einer gemäßigteren Linie zurück.
In anderen Fällen, namentlich in Großbritannien, Italien und
Deutschland, steigen die Arbeitsentgelte jedoch stärker als
2002. Bei weiter sinkender Lohndrift dürften die Arbeits-
entgelte 2003 je Beschäftigten um 31/4% 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-
dings auch ein Ende der Verschlechterung
signalisieren. Zunächst haben vor allem kräf-
tig gestiegene Ölpreise sowie die Unsicher-
heiten im Vorfeld des Irak-Konflikts retardie-
rend gewirkt. Als letzterer im April beendet
war und Öl wieder billiger wurde, blieb der
erwartete Stimmungsumschwung aus. Die-
se Enttäuschung belastet vorderhand die
Entwicklung. Hinzu addieren sich erhebli-
che Irritationen infolge der verschiedentlich
von Streiks begleiteten Diskussionen über
strukturelle Reformen. Und die überraschend
schnelle und starke Abwertung des US-Dol-
lar gegenüber dem Euro beunruhigt Teile der
Exportwirtschaft. Andererseits werden die
monetären Lockerungen sowie die weiter ge-
sunkenen Langfristzinsen zunehmend wirk-
sam, zumal die Aktienkurse wieder aufwärts
tendieren. 

Die Konjunktur gewinnt jedoch im zweiten Halbjahr 2003 nur
langsam an Schwung. Das Bruttoinlandsprodukt in West-
europa sowie im Euroraum dürfte im Jahresergebnis um 0,8
bzw. um 0,6% expandieren (vgl. Abb. 6). Nur wenig stärker
– und hierauf lässt das stark gedrückte Konsumklima schlie-
ßen – erhöht sich der private Konsum, obwohl die Reallöh-
ne rascher steigen als im vorigen Jahr. Dämpfend wirken die
weitere Verschlechterung auf dem Arbeitsmarkt und die
beabsichtigten Einschnitte in das soziale Netz. Auch wur-
den nur noch in wenigen Ländern Einkommensteuern ge-
senkt. Der Staatskonsum dürfte als Folge der überwiegend
angespannten Haushaltslage verlangsamt ausgeweitet wer-
den. Die Bruttoanlageinvestitionen gehen zunächst weiter
zurück, finden aber im späteren Verlauf des Jahres aus dem
Tief heraus. Das gilt aber erst ansatzweise für die Bauin-
vestitionen, wobei die niedrigen Zinsen stimulieren und sich
in Deutschland infolge eines Sondereffekts3 eine kräftige Zu-
nahme des Wohnungsneubaus abzeichnet. Die Ausrüs-
tungsinvestitionen beleben sich trotz weiter gesunkener Zin-
sen erst gegen Ende des Jahres wieder, da die niedrige
Kapazitätsauslastung sowie gedrückte Absatz- und Er-
tragserwartungen zunächst noch dämpfen. Rationalisie-
rungs- und Ersatzinvestitionen dominieren bei weitem. Be-
sonders bei IT-Ausrüstungen besteht nach der langjährigen
Flaute ein erhöhter Erneuerungsbedarf. Die Ausfuhr erholt
sich im Zuge der allmählich einsetzenden weltwirtschaft-
lichen Aufwärtsentwicklung, wenn auch gebremst durch die
Abwertung des US-Dollars. Die Importe dürften aber etwas
stärker steigen, so dass der Wachstumsimpuls des Außen-
beitrags bei null liegt. Der Überschuss der zusammenge-
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Abb. 6

3 Hier hat die Diskussion über eine mögliche Abschaffung der Eigenheim-
zulage dazu geführt, dass vielfach für die nächsten Jahre geplante Bau-
vorhaben vorgezogen werden, um auf jeden Fall noch in den Genuss der
vollen Förderung zu gelangen.
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fassten Leistungsbilanz geht bei noch-
mals verbesserten Terms of Trade et-
was zurück. 

Auf dem Arbeitsmarkt setzen sich Be-
schäftigungsrückgang und Anstieg der
Arbeitslosigkeit fort. Die Arbeitslosen-
quote in Westeuropa dürfte sich im Jah-
resdurchschnitt auf gut 9% erhöhen.
Nach der ölpreisbedingten Inflations-
beschleunigung zu Jahresbeginn stei-
gen die Konsumentenpreise in West-
europa und im Euroraum infolge nied-
rigerer Ölpreise und verbilligter Einfuh-
ren aus dem Dollarraum verlangsamt.
Sie werden das Niveau von 2002 um
13/4% übersteigen.

Im Jahre 2004 expandieren Nachfra-
ge und Produktion beschleunigt, ob-
wohl die Wirtschaftspolitik nicht mehr
stützt. Das Bruttoinlandsprodukt dürf-
te in Westeuropa um rund 2% und im Euroraum um 13/4%
wachsen. Zyklische Kräfte beginnen sich allmählich durch-
zusetzen und die Inlandsnachfrage zu stützen. Das gilt in
erster Linie für die Bruttoanlageinvestitionen, und hier ins-
besondere für die Ausrüstungsinvestitionen. Die langjäh-
rige Phase der Bilanzkonsolidierungen und Umstrukturie-
rungen im Unternehmenssektor läuft aus und trägt in Form
zunehmender Ertragskraft Früchte. Bei immer noch nied-
rigen, wiewohl im weiteren Jahresverlauf langsam stei-
genden, Kapitalmarktzinsen und aufwärts weisenden Ak-
tienkursen sind die Finanzierungsbedingungen günstig.
Zudem verbessern eine zunehmende Auslastung der Ka-
pazitäten 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 gestützt durch den Wohnungsbau
und – gegen Ende des Jahres – vom gewerblich-indus-
triellen Bau. Infolge anhaltender Budgetrestriktionen
schwächt sich die Zunahme des öffentlichen Konsums er-
neut ab. Der private Konsum gewinnt etwas an Schwung,
auch weil im zweiten Halbjahr die Beschäftigung zuzu-
nehmen beginnt. Die Reallöhne steigen etwa im Ausmaß
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 spürbar zu, auch weil die dämpfenden Wir-
kungen der diesjährigen Euro-Aufwertung allmählich nach-
lassen; die Erfahrung zeigt, dass für 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-

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

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich die Situation zu-
nächst 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 Lohnstückkosten sin-
ken und der Aufschwung noch nicht kräftig genug ist, als
dass erhebliche Verbesserungen der Gewinnmargen mittels
Preiserhöhungen möglich wären. Im Jahresdurchschnitt
2004 liegen die Konsumentenpreise in Westeuropa und im
Euroraum um rund 11/2% über dem Niveau von 2003.  

Deutschland

Aktuelle Lage: Im ersten Halbjahr lediglich 
Stagnation

Im ersten Halbjahr 2003 hat die gesamtwirtschaftliche
Schwäche in Deutschland angehalten. Nachdem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im ersten Vierteljahr gegen-
über dem Vorquartal leicht gesunken ist, dürfte sie im zwei-
ten Quartal stagniert haben. Hier führte eine sinkende Nach-
frage, im Gefolge des starken Eurokursanstiegs insbeson-
dere aus dem Ausland, zu rückläufiger Fertigung in der In-
dustrie (vgl. Abb. 7), andererseits expandierte die Bauwirt-
schaft recht zügig, weil Produktion, die wegen des stren-
gen Winters zu Jahresbeginn ausfiel, nun nachgeholt wur-
de. Auch die Lage im Einzelhandel dürfte sich graduell ge-
bessert haben, weil die Kaufkraft der Verbraucher zuletzt zu-
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  Tab. 1
  Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewählten Regionen der Weltwirtschaft
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

2001 2002 2003 2004

Industrieländer

USA 0,3 2,4 2,2 3,2

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

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

Schwellenländer

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

Ostasien 1) 0,9 4,3 3,5 4,1

Lateinamerika 2) 0,0 -1,5 1,2 3,0
1) Gewichteter Durchschnitt aus: Hongkong, Singapur, Südkorea, Taiwan, Indone-
sien, Malaysia, Thailand, Philippinen. – 2) 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
nationaler Institutionen, der Weltbank und des Internationalen Währungsfonds;
2003 und 2004 Prognose des ifo Instituts.
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nahm. Im Vorjahresvergleich dürfte das Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal etwas zurückgegangen sein

(– 0,4%). Unter Berücksichtigung, dass we-
niger Arbeitstage als 2002 für die Produktion
zur Verfügung standen, ergab sich rechne-
risch ein Nullwachstum. 

Ausblick: Gesamtwirtschaftliche
Produktion kommt nur langsam in
Fahrt

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

mehr ganz so kühl wie im April: zwar schätzten die Betrie-
be ihre aktuelle Situation erneut ungünstiger ein, ihre Skep-

sis bezüglich 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 dürfte in der
zweiten Jahreshälfte 2003 etwas zunehmen,
und auch die Erholung im Handel wird an-
halten. Hierzu trägt auch die Verlängerung
der Ladenöffnungszeiten (auf 20 Uhr) an den
Samstagen bei. Das Baugewerbe wird so-
gar angeregt durch eine Sonderkonjunktur:
Der Ende 2002 angekündigte – aber letztlich
nicht verwirklichte – Wegfall der Eigenheim-
zulage hat zu stark steigenden Baugeneh-
migungen geführt, die nun produktionswirk-
sam werden. Die gesamte Wirtschaftsleis-
tung dürfte dennoch sowohl im Verlauf des
Jahres 2003 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 stärker wer-
den. Insgesamt dürfte 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
beläuft sich die Steigerungsrate der ge-
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Abb. 7

•  Der Welthandel expandiert im laufenden Jahr um etwa 4% und im Jahr
2004 um 61/2%, nach 23/4% im vergangenen Jahr.

•  Der Ölpreis liegt im Jahresdurchschnitt 2003 bei 26 US-Dollar und im
Jahr 2004 bei 23 US-Dollar pro Barrel.

•  Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar bewegt sich im
Prognosezeitraum in einer Spanne zwischen 1,15 und 1,30.

•  Die Europäische Zentralbank (EZB) senkt die Leitzinsen nochmals in der
zweiten Jahreshälfte um einen viertel Prozentpunkt. An den Aktien-
märkten steigen die Notierungen weiter; die Kapitalmarktzinsen ziehen
erst im Laufe von 2004 wieder deutlich an.

•  Die Tariflöhne in Deutschland erhöhen 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 Maßnahmen
ausgegangen:
–  Die Einkommensteuer wird im Rahmen der zweiten Stufe der »S t e u - 

e r r e f o r m  20 0 0 «  i n  ei n e m  Vo l u m e n  vo n  6, 5  Mr d .  E u r o  g e s e n k t . 
–  Das Gesetz »Brücke zur Steuerehrlichkeit« (Amnestie für Schwarz-

geldsünder) führt durch Gelder, die nach Deutschland zurücktrans-
feriert werden, zu Steuereinnahmen in Höhe 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 für die Kassen Einsparungen durch Leistungseinschrän-
kungen in einer Größenordnung von rund 4 Mrd. Euro. Zusätzliche
Einnahmen in Höhe von ca. 1,6 Mrd. Euro stammen aus Beiträgen,
die für Versorgungsbezüge und Arbeitseinkommen von Rentnern ab-
geführt werden müssen. Durch diese Maßnahmen sinkt der durch-
schnittliche GKV-Beitragssatz von 14,4 auf 14,0%.

– Die Arbeitgeber werden von den bisher paritätisch finanzierten Kosten
des Krankengelds in H ö h e  v o n  e t w a  7  M r d .  E u r o  e n t l a s t e t ;  e n t - 
s p r e c h e n d  s t e i g t  d i e  B e l a s t u n g  d e r  A r b e i t n e h m e r  d u r c h  e i n e 
v e r s i c h e r t e n b e z o g e n e  Finanzierung. Die Senkung der Abgaben der
Arbeitgeber in Höhe von rund 3,5 Mrd. Euro beläuft sich auf 71/2%
der Arbeitgeber-beiträge 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.

Kasten
Annahme der Prognose
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samtwirtschaftlichen Produktion auf 1,5%, hiervon ist aller-
dings reichlich 1/2 Prozentpunkt auf die ungewöhnlich gro-
ße Zahl von Arbeitstagen (vgl. Kasten: Zum Kalendereffekt)
zurückzuführen. Bei sich bessernder Weltkonjunktur wird
die Nachfrage aus dem Ausland Impulse geben, aber auch
die zunehmende inländische Investitionstätigkeit wird die In-
dustrieproduktion kräftig anregen, andererseits dürfte an-
gesichts verstärkter Sparanstrengungen des Staates die
Wertschöpfung der öffentlichen und privaten Dienstleister

vermutlich stagnieren. Nach vorübergehen-
der Verbesserung im Jahr 2003 wird die Bau-
konjunktur wieder abwärts gerichtet sein.

Exporte mit geringer Dynamik

Die Entwicklung im deutschen Außenhandel
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 für die zukünftigen Exportaus-
sichten deutscher Unternehmen ist neben
der Preis- und Wechselkursentwicklung (vgl.
Kasten: Aufwertung des Euro und preisli-
che Wettbewerbsfähigkeit) vor allem die kon-
junkturelle Entwicklung bei den wichtigsten
Handelspartnern. Insbesondere für die EU-
Länder wird hier für 2003 lediglich eine
schwache Konjunkturerholung erwartet, so
dass von ihnen vorerst keine kräftige Nach-
frage nach deutschen Waren ausgehen wird.

Stützende Impulse werden jedoch weiterhin von den mittel-
und osteuropäischen Ländern, den ostasiatischen Schwel-
lenländern sowie den Reformländern China und Russland
erwartet. Für die USA wird mit einer anziehenden Konjunk-
tur gerechnet, von der allerdings aufgrund der jüngsten
Wechselkursanpassung vorerst nur gedämpfte Nachfra-
geeffekte ausgehen werden. Eine grundsätzliche Verbes-
serung der weltwirtschaftlichen Entwicklung und eine deut-

liche Ausweitung des Welthandelsvolumens
wird erst für 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.
Für 2004 wird sich der Anstieg bei einer leb-
hafteren Weltkonjunktur und einer weiterhin
durchschnittlichen Wettbewerbsfähigkeit der
Exportunternehmen auf 4,3% belaufen. 

Die Wareneinfuhr stieg im ersten Quartal 200
gegenüber dem Vorquartal recht kräftig; sai-
sonbereinigt nahm sie um 1,7% zu. Bele-
bende Impulse für die Importnachfrage ge-
hen von den jüngsten Importpreissenkungen
und von der Aufwertung des Euro insbe-
sondere gegenüber dem US-Dollar aus. Der
US-Dollar-Eurokurs schlägt auf der Import-
seite wesentlich stärker zu Buche als auf der
Exportseite, da die direkte Abrechnung in
US-Dollar bei Einfuhrgütern einen größeren
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  Kasten
  Zum Zusammenhang zwischen Geschäftslage und Erwartungen

Das ifo Geschäftsklimaa ist der Mittelwert aus den Komponenten »Geschäfts-
lage« und »Geschäftserwartungen für die nächsten 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-
schäftslage (Salden aus den Meldungen »gut« bzw. »schlecht«) aufgetragen,
auf der Ordinate die Geschäftserwartungen (Salden aus den Meldungen
»günstiger« bzw. »ungünstiger«). 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
Geschäftslage und zu den Geschäftserwartungen per saldo schlecht, d.h. im
Minus, so befindet sich die Konjunktur in der Rezession (Quadrant links
unten). Gelangen die Geschäftserwartungen ins Plus (bei noch schlechter
Geschäftslage), so gerät man in die Aufschwungsphase (Quadrant links oben).
Sind Geschäftslage und Geschäftserwartungen gut, d.h. im Plus, so herrscht
Boom (Quadrant rechts oben). Drehen die Geschäftserwartungen ins Minus
(bei noch guter Geschäftslage), 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 ungünstigen Urteilen zu den Geschäftserwartungen in
der Umfrage vom Mai 2003 sind die Chancen auf eine Besserung der Kon-
junktur in der zweiten Jahreshälfte gestiegen.

a Das ifo Geschäftsklima GK ergibt sich au s der  Fo r m el GK = [(GL+200)(GE+200)]1/2 - 200, wobei
GL den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zur aktuellen Geschäftslage bezeich-
net und GE den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zu den Geschäftsaussichten
in den nächsten sechs Monaten. Zur Vermeidung von negativen Werten in der Wurzel werden
die beiden Variablen GL und GE jeweils um die Konstante 200 erhöht.

Abb. 8
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Anteil einnimmt als bei Exportgütern. Gegen-
zurechnen ist aber die äußerst schwache
Binnennachfrage. Im Jahresverlauf 2003
dürften die Importe nur wenig ausgeweitet
werden, im Jahresdurchschnitt werden sie
aufgrund des großen Überhangs jedoch um
4,6% über dem Niveau des Jahres 2002 lie-
gen. Für das Jahr 2004 wird eine Auswei-
tung der Einfuhren von 4,7% prognostiziert.

Die Rohstoff- und Industriegüterpreise dürf-
ten sich im Prognosezeitraum wieder leicht
erhöhen, aber die Euro-Aufwertung und der
Rückgang der Ölpreise mildern den Anstieg
der Importpreise ab. Da die Zunahme der
Ausfuhrpreise etwas stärker ausfällt, werden
sich die Terms of Trade verbessern. 

Ausrüstungsinvestitionen: Vorerst
keine Belebung

Die Nachfrage nach Ausrüstungsgütern hat
im Frühjahr 2003 einen Dämpfer erlitten. Der
Auftragseingang aus dem Inland bei den In-
vestitionsgüterproduzenten lag im März sai-
sonbereinigt wieder unter dem Tiefstand im
März 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 jüngste Entwicklung macht
aber deutlich, dass die Grundlagen für ei-
nen nachhaltigen Aufschwung der Investi-
tionstätigkeit 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 hätte eine beschleunigt wachsende
Nachfrage erfordert. Die konjunkturelle Ab-
kühlung ab 2001 erzeugte deshalb Überka-
pazitäten, die zu einem massiven Einbruch
der Investitionstätigkeit führten. Die Über-
kapazitäten dürften zwar inzwischen weit-
gehend abgebaut sein, das für Deutschland
relativ hohe Realzinsniveau im Euroraum und
die gegenwärtige Unsicherheit über die Ge-
staltung der künftigen wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen halten die Unterneh-
men aber vorläufig noch von einer deutlichen
Ausweitung der Investitionstätigkeit ab. Erst
im nächsten Jahr sind im Zuge der verbes-
serten Absatzperspektiven und einer höhe-
ren Kapazitätsauslastung wieder steigende
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Abb. 9

Tab. 2

Eckdaten der Prognose für die Bundesrepublik Deutschland

2001 2002 2003 2004
(1) (1)

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahra)

Private Konsumausgaben 1,5 – 0,6 1,0 1,3
Konsumausgaben des Staates 0,8 1,5 0,4 – 0,4
Bruttoanlageinvestitionen – 5,3 – 6,7 – 1,3 1,8
Ausrüstungen und sonstige Anlagen – 4,4 – 7,7 0,8 3,8
Bauten – 6,0 – 5,9 – 3,0 0,1

Inländische Verwendung – 0,8 – 1,5 0,6 1,5
Exporte 5,0 2,6 2,5 4,3
Importe 1,0 – 2,1 4,6 4,7

Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0,6 0,2 0,0 1,5

Erwerbstätigeb) (1 000 Personen) 38 917 38 688 38 265 38 190

Arbeitslose (1 000 Personen) 3 852 4 060 4 450 4 600

Arbeitslosenquotec) (in %) 9,0 9,5 10,4 10,8

Verbraucherpreised) (Veränderung in % 
gegenüber dem Vorjahr) 2,0 1,4 0,9 0,8

Lohnstückkostene) (Veränderung in % 
gegenüber dem Vorjahr) 1,5 0,8 1,0 – 0,3

Finanzierungssaldo des 
Staatesf)

– in Mrd. EUR – 57,5 – 76,2 – 79,5 – 69,9
– in % des Bruttoinlandsprodukts – 2,8 – 3,6 – 3,7 – 3,2

nachrichtlich:
Reales Bruttoinlandsprodukt 
im Euroraum (Veränderung in % gegenüber
dem Vorjahr) 1,4 0,8 0,6 1,7

Verbraucherpreisindex 
im Euroraumg) (Veränderung in % gegenüber 
dem Vorjahr) 2,3 2,3 1,9 1,5

(1) Prognose. – a) In Preisen von 1995. – b) Inlandskonzept. – c) Arbeitslose in % der in-
ländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – d) Verbraucherpreisindex (VPI). –
e) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das BIP
in Preisen von 1995 je Erwerbstätigen. – f) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (ESVG’95). – g) HVPI-EWU (1996=100).

Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt für Arbeit, Prognose des ifo
Instituts.
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Investitionen zu erwarten. Im Jahresdurchschnitt ist für das
Jahr 2003 nur mit einem geringfügigen Anstieg der Aus-
rüstungsinvestitionen um real etwa 0,5% zu rechnen, für das
kommende Jahr mit einem Anstieg um 4%. 

Auch bei den Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen
vor allem Software der Unternehmen zählt, macht sich der
schleppende Gang der Konjunktur bemerkbar. Der saison-
typische Rückgang im ersten Quartal fiel etwas stärker aus
als in den vergangenen Jahren. Im weiteren Verlauf dürften
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

rechnen, für das kommende Jahr ist eine Zunahme in der
gleichen Größenordnung 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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  Kasten
  Zum Kalendereffekt

Bei Konjunkturprognosen wird davon ausgegangen, dass sich ökonomische Zeitreihen wie das vierteljährliche reale Bruttoinlands-
produkt in verschiedene Bewegungskomponenten zerlegen lassen (Zeitreihenzerlegung). In der Regel werden hierbei unterschieden:
- die längerfristige Trendkomponente,
- die mittelfristige zyklische Komponente (Konjunktur),
- die Saisonkomponente,
- die Kalenderkomponente und
- die irreguläre (Rest-) Komponente.

Für viele wirtschaftliche Größen lässt sich eine Abhängigkeit von der Länge 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 (für viele Einzelhändler ist der Samstag der umsatzstärkste Wochentag). In den einzelnen Wirtschaftsbereichen gibt es
ganz unterschiedliche kalendarische Einflüsse. Als Beispiele seien genannt der freie Montag der Friseure, die Häufung von Kultur-
und Sportveranstaltungen an Wochenenden, der Einsatz von Schulbussen und Pendlerzügen nur von Montag bis Freitag, die Milch-
und Eiererzeugung, wo sich die Produktion quasi proportional zur Kalenderlänge widerspiegelt sowie Kampagneindustrien wie die
Zuckerherstellung, in der von Oktober bis Dezember vielfach »rund um die Uhr« produziert wird, in den übrigen Monaten im Allge-
meinen lediglich von Montag bis Freitag.a Aus dieser Aufzählung lässt sich erahnen, dass die Auswirkungen der Kalendersituation in
den einzelnen Zeitreihen zum einen höchst unterschiedlich sind, zum anderen die Effekte in zwei Wirtschaftsbereichen in einem
bestimmten Zeitraum noch nicht einmal in die gleiche Richtung gehen müssen.

In der Zeitreihenanalyse werden Effekte der unterschiedlichen Monatslängen dem Saisoneinfluss zugeordnet, da die reine Anzahl
der Tage im Monat/Quartal Jahr für Jahr die gleiche ist (mit Ausnahme des Schalttageffektes im Februar/1. Quartal). Auswirkungen
der unterschiedlichen Zahl von Wochenend- bzw. Feiertagen und sich verändernder 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 langjährigen Durchschnitten) in Quartalsdaten im Normalfall niedriger aus als in Monatsdaten. Dement-
sprechend lassen sich die Einflüsse des Kalenders bei Vierteljahreswerten nicht so scharf von den anderen Zeitreihenkomponenten
trennen wie bei Monatswerten.b  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 für 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) vorläufigen irregulären
Komponente der Zeitreihe mit einer passenden – die Kalendersituation beschreibenden – erklärenden Variablen ermittelt. Der Kalen-
derfaktor für die Variable reales Bruttoinlandsprodukt wird schließlich von der Entstehungsseite her zusammengewichtet.c Zur
Analyse der Zeitreihen 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 ungewöhnliche Kalenderkonstellation auf. So fallen vier mindestens regional geltende Feiertage auf
einen Sonntag (Mariä 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 (11/4%) mehr zur Verfügung stehen als 2003.
Die Kalenderfaktoren von Census X-12-ARIMA errechnen auf das Jahr gesehen einen Effekt für das Bruttoinlandsprodukt von
knapp 0,6 Prozentpunkten.d  Bei den einzelnen Verwendungsaggregaten ist der Einfluss stärker (Investitionen, Außenhandel) oder
auch geringer (privater und öffentlicher Konsum).

a Vgl. W. Strohm, Zur Frage der Kalenderbereinigung von Zeitreihen, Wirtschaft und Statistik, 6/1986, S. 422f.
b Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 1991, S. 38.
c Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 38.
d Wird ein struktureller Komponentenansatz verwendet, in dem alle Komponenten einer Zeitreihe simultan geschätzt werden, sind die Ergebnisse sehr ähnlich (vgl.
   G. Flaig: Arbeitstageeffekt und Bruttoinlandsprodukt, ifo Schnelldienst 53 (22-23), 2000).



56.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  13/2003

Daten und Prognosen

puls überlagert, der auf die Diskussion über eine mögliche
Abschaffung der Eigenheimzulage zurückzuführen sein dürf-
te. In den drei Monaten vom Dezember 2002 bis zum Fe-
bruar 2003 beliefen sich die erteilten Baugenehmigungen
im Wohnungsbau, gemessen an den veranschlagten Kos-
ten des Bauwerkes, saisonbereinigt auf reichlich 16 Mrd.r.
Das entspricht mehr als dem Eineinhalbfachen des Durch-

schnitts der drei ersten Quartale des Jahres
2002. Viele Investoren haben sich offen-
sichtlich entschlossen, für die nächsten Jah-
re geplante Bauvorhaben vorzuziehen, um
auf jeden Fall noch in den Genuss der vollen
Eigenheimförderung zu gelangen. Die Um-
setzung der genehmigten Vorhaben dürfte
im weiteren Verlauf des Jahres zu einem An-
stieg der Wohnungsbauinvestitionen führen.
Wegen des u.a. auch witterungsbedingten
kräftigen Rückgangs im ersten Quartal 2003
wird der Wohnungsbau aber im Jahres-
durchschnitt real noch deutlich (um 3%) un-
ter dem Niveau des Vorjahres liegen. Der in
diesem Jahr wirksame Vorzieheffekt dürfte
im nächsten Jahr auslaufen und eine Nach-
fragelücke hinterlassen, so dass im Verlauf
des Jahres 2004 die Wohnungsbautätigkeit
wieder rückläufig sein wird. Das Niveau von
2003 könnte im Jahresdurchschnitt 2004

aber noch um 0,6% überschritten werden (vgl. Tab. 3).

Beim Wirtschaftsbau hat sich die Nachfrage seit Mitte des
vergangenen Jahres stabilisiert. Bei der verhaltenen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung und nach wie vor hohen
Leerständen ist im weiteren Verlauf nicht mit einer Belebung
zu rechnen. Die Wirtschaftsbauinvestitionen verzeichneten
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Abb. 10

  Kasten
  Aufwertung des Euro und preisliche Wettbewerbsfähigkeit

Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar hat im vergangenen Jahr nach der deutlichen Abwertung im Laufe der
ersten Jahre nach seiner Einführung eine Trendwende vollzogen (vgl. Abb. 11). Im Mai 2003 betrug der Wertzuwachs des Euro im
Vorjahresvergleich 26%; zuletzt hat die europäische Gemeinschaftswährung sogar zeitweise ihren Einführungskurs übertroffen.
Auch gegenüber den Währungen anderer bedeutender EWU-Handelspartner hat der Euro an Wert gewonnen, jedoch in ge-
ringerem Umfang als gegenüber dem US-Dollar. Der effektive nominale Wechselkurs des Euro lag im Mai um 16% über seinem
Vorjahreswert.

Die Aufwertung des Euro beeinträchtigt die Exportchancen der Unternehmen im Euroraum. Die Veränderung der preislichen
Wettbewerbsfähigkeit dieser Unternehmen spiegelt sich in der Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses des Euro wider.
Dieser lag im Mai 2003 um 15% über dem Niveau des Vorjahres, was eine Verschlechterung der Exportchancen indiziert. Jedoch
dürfte die gegenwärtige Wettbewerbsposition nicht so schlecht sein, wie es der reine Vorjahresvergleich vermuten lässt. Vergleicht
man die preisliche Wettbewerbsfähigkeit mit dem Niveau zu Beginn der Währungsunion im Januar 1999, so zeigt sich, dass es
sich hierbei im Wesentlichen um eine Rücknahme der vorausgegangenen Verbesserung durch die Abwertung des Euro handelt.
So lag der reale Wechselkurs des Euro im Mai nur etwas über seinem Niveau im Januar 1999. Soweit die Unternehmen die
Preisvorteile der Abwertung nicht vollständig an ihre Handelspartner weitergegeben, sondern auch dazu genutzt haben, ihre
Gewinnmargen zu erhöhen, dürfte ihnen dies nun etwas Spielraum geben, die sinkende Wettbewerbsfähigkeit durch eine
Korrektur ihrer Margen zumindest teilweise zu kompensieren. Kurzfristig dürften sich die Unternehmen teilweise auch durch
Hedge-Geschäfte abgesichert haben, dies ist jedoch mit Kosten verbunden und auf lange Sicht ohnehin nicht möglich.

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

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

a Im Indikator der preislichen Wettbewerbsfähigkeit sind die Wechselkurse des Euro gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner Deutschlands
um die Inflationsdifferenzen gegenüber diesen Ländern bereinigt und mit Gewichten zusammengefasst, die die Bedeutung dieser Länder als Absatzmarkt für
Waren aus Deutschland wiedergeben. Ein Rückgang (An-stieg) des Indikators indiziert eine Zunahme (Abnahme) an preislicher Wettbewerbsfähigkeit. Vgl.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2001, S. 54 ff.
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im vierten Quartal 2002 einen vergleichsweise
kräftigen Zuwachs von saisonbereinigt 3,6%
gegenüber dem Vorquartal, im ersten Quar-
tal dieses Jahres schrumpften sie, teilweise
bedingt durch die schlechte Witterung, wie-
der um 4,7%. Für den Rest des Jahres ist in
etwa mit einer Stabilisierung auf dem er-
reichten Niveau zu rechnen. Damit werden
die Wirtschaftsbauinvestitionen im Jahres-
durchschnitt 2003 um 3% unter dem Niveau
des Vorjahres liegen. Auch im kommenden
Jahr ist keine Belebung des Wirtschaftsbaus
zu erwarten. Aufgrund des Niveaueffektes
des ersten Quartals könnte er im Jahres-
durchschnitt aber das Volumen des Jahres
2003 um etwa 1/2% überschreiten.

Bei den öffentlichen Bauinvestitionen wird
sich die Schrumpfungstendenz fortsetzen,
da der Konsolidierungsdruck auf die Haus-
halte der Gebietskörperschaften anhält. Die
Zinsverbilligung im Rahmen des KfW-In-
frastrukturprogramms wird lediglich eine
Umfinanzierung bisher geplanter Investitio-
nen zu günstigeren Konditionen bewirken;
die meisten Gemeinden dürfen nämlich an-
gesichts der angespannten Finanzsituation
ihre Kreditaufnahme nicht mehr ausweiten.
Allenfalls die Beseitigung der Flutschäden
wird dem öffentlichen Bau noch etwas Auf-
trieb verschaffen. Entlastend könnte auch
die Freistellung der Kommunen von ihrem
Beitrag zur Finanzierung des Fonds »Auf-
bauhilfe« wirken. Für das laufende Jahr ist
zu erwarten, dass die öffentlichen Bauin-
vestitionen im Jahresdurchschnitt um 3,4%
unter dem Niveau des Vorjahres liegen, mit
einem Rückgang in ähnlicher Größenord-
nung (2,8%) ist auch für 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
nächsten Jahr werden sie zwar aufgrund von
Vorzieheffekten beim Wohnungsbau im Jah-
resdurchschnitt das Niveau von 2003 hal-
ten können, 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 gegenüber dem Jahresend-

28

Abb. 11
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Abb. 12
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quartal 2002 mit einer laufenden Jahresrate von 2,5% nicht
unerheblich gestiegen. Maßgeblich hierfür war, dass die ver-
fügbaren Einkommen – trotz umfangreicher Anhebung von
indirekten Steuern und Sozialabgaben4 und dem anhalten-
den Rückgang der Beschäftigung – saisonbereinigt spürbar
expandierten, nicht zuletzt wegen steigender Selbständi-
geneinkommen. Auch sank die Sparquote leicht; zu dem
von vielen befürchteten Angstsparen ist es bisher nicht in ei-
nem nennenswerten Ausmaß gekommen.

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

etwas stärker zu als im vergangenen Jahr,
der Rückgang des Arbeitsvolumens hält
aber weiter an. In der Summe steigen die
Bruttolöhne und -gehälter langsamer als im
vergangenen Jahr, netto sinken sie sogar.
Die monetären Sozialleistungen nehmen
stark verlangsamt zu, weil z.B. die Renten-
anpassung zur Jahresmitte geringer ausfällt
und es – anders als im Jahr 2002, als man-
che Transfers, wie z.B. das Kindergeld, das
Wohngeld und die Ausbildungsförderung,
erhöht wurden – auch zu Leistungsein-
schränkungen kommt. Allein die Selbstän-
digen- und Vermögenseinkommen werden
kräftig zulegen. Insgesamt werden die ver-
fügbaren Einkommen der privaten Haus-
halte nominal um 1,7% steigen, real um
0,8%. Bei etwas sinkender Sparquote ex-
pandiert der reale Konsum in diesem Jahr
um 1,0% (vgl. Abb. 15).

Im nächsten Jahr wird der Konsum etwas
stärker zunehmen. Die Löhne und Gehäl-

ter expandieren brutto wie netto um 1,5%. Die Budgets
der privaten Haushalte werden durch die zweite Stufe der
Steuerreform 2000 spürbar entlastet (vgl. Übersicht), dies
wird aber kompensiert durch die Anhebung der Arbeit-
nehmerbeiträge zur GKV im Gefolge der Umfinanzierung
des Krankengelds im Rahmen der Agenda 2010 und durch
die höheren Beiträge zur Rentenversicherung. Die mone-
tären Sozialleistungen werden sich nur noch um 1,8% er-
höhen, weil die Ausgaben für die Arbeitslosigkeit nicht mehr
im gleichen Ausmaß wie in den beiden Vorjahren steigen
und die Rentenbezüge nochmals weniger stark angeho-
ben werden. Insgesamt werden die verfügbaren Einkom-

men um 2,0% zunehmen. Bei unveränder-
ter Sparquote wird der private Konsum no-
minal in ähnlichem Tempo zulegen. Real ex-
pandieren die Konsumausgaben im Jahr
2004 um 1,3%. Sie leisten damit einen be-
trächtlichen Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum (vgl. Tab. 4).

Verbraucherpreise

Das Preisklima auf der Verbraucherstufe hat
sich nach dem steuer- und abgabenbeding-
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  Tab. 3

2002 2003 2004

(s) (s)

Wohnungsbau -5,9 -3,0 0,6

Nichtwohnungsbau -5,8 -3,1 -0,6

  Gewerblicher Bau -5,3 -2,9 0,4

  Öffentlicher Bau -6,9 -3,4 -2,8

Bauten -5,9 -3,0 0,1

  Ausrüstungen und sonstige Anlagen -7,7 0,8 3,8

    Ausrüstungen -9,4 0,5 4,0

    Sonstige Anlagen 2,5 2,4 2,4

Anlageinvestitionen -6,7 -1,3 1,8

Bruttoinvestitionen -6,7 -0,5 3,8

s) Schätzungen des ifo Instituts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schätzungen des 

ifo Instituts.

  Eckdaten zur Entwicklung der Bruttoinvestitionen in Preisen von 1995
  Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Abb. 14

4 Am Jahresanfang wurde in der gesetzlichen Kranken-
versicherung der Beitragssatz von durchschnittlich 14,0
auf 14,3% angehoben; in der Rentenversicherung von
19,1 auf 19,5%. Auch stieg die Beitragsbemessungs-
grenze spürbar. Kaufkraftdämpfend wirkte ferner die
Anhebung von indirekten Steuern (fünfte Stufe der Öko-
steuer, Erhöhung der Tabaksteuer, stärkere Besteue-
rung von Gas und Nachtstrom).
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ten Preissprung zu Jahresanfang (Anhebung der Mineral-
öl-, der Strom- sowie der Tabaksteuer) und dem ölpreisbe-
dingten Preisschub im Vorfeld des Irak-Kriegs wieder beru-
higt. Im April und Mai ging der Verbraucherpreisindex (VPI)
saisonbereinigt leicht zurück; im Vorjahresvergleich belief
sich die Inflationsrate zuletzt auf nur noch 0,7%. Maßgeb-
lich für die aus Konsumentensicht außerordentlich vorteil-
hafte Preisentwicklung waren die importierten Stabilitäts-
gewinne, die aus der Aufwertung des Euro in Verbindung

mit wieder nachgebenden Weltmarktpreisen
für Rohöl herrührten. Aber auch für andere
Waren und Dienstleistungen ist die Preis-
entwicklung zurzeit außerordentlich vorteil-
haft: Die Kerninflationsrate in Abgrenzung
des ifo Instituts, bei deren Berechnung u.a.
der Einfluss der Preise von Energieträgern
ausgeschaltet wird, betrug zuletzt 0,6%;
niedrigere Werte wurden zuletzt im Jahr 2000
verzeichnet (vgl. Tab. 5).5

Die Teuerung wird im Prognosezeitraum
außerordentlich moderat bleiben. Die ge-
sunkenen Energiepreise wirken sich vorteil-
haft auf die Preise der vorgelagerten Stufen
aus, auch dämpft die Aufwertung des Euro.
Die Lohnstückkosten steigen im laufenden
Jahr zudem kaum stärker als im vergange-
nen Jahr, auch bleibt die Wettbewerbsin-
tensität im Einzelhandel hoch. Im Jahres-

durchschnitt 2003 wird der Verbraucherpreisindex um 0,9%
über dem Niveau des Vorjahres liegen. Im nächsten Jahr
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Abb. 15

 

19981) 19991) 20001) 20011) 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
Solidaritätszuschlag (in %)   5,5   5,5   5,5   5,5 5,5 5,5   5,5   5,5
Spitzensteuersatz
 mit Solidaritätszuschlag (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

Steuerersparnis2) gegenüber 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 für Kinder

unter 16 Jahren3) (in EUR) - - 1546 1546 - - - -
Freibetrag für Betreuung und Erziehung

oder Ausbildung3) (in EUR) - - - - 2160 2160 2160 2160
Kindergeld für das erste und zweite Kind
pro Monat (in EUR) 112 128 138 138 154 154 154 154

1) DM-Beträge umgerechnet und auf ganze EUR-Beträge gerundet.
2) Jahreswerte nach Grundtabelle, ohne Berücksichtigung des Solidaritätszuschlags.
3) Unter Anrechnung des Kindergelds.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des ifo Instituts.

Steuerliche Maßnahmen der Bundesregierung im Bereich private Haushalte
Übersicht
Steuerliche Maßnahmen der Bundesregierung im Bereich private Haushalte

5 Die Preise von Energieträgern (Kraftstoffe, Heizöl sowie Gas) und von Sai-
sonwaren (Fische, Fischwaren, Obst, Gemüse) sind überdurchschnittlich
volatil und können die Ergebnisse der Preisstatistik auf kurze Sicht ver-
zerren. Aufgrund der in Deutschland besonders großen Bedeutung von
Gütern mit administrierten Preisen schließt das ifo Institut bei der Berech-
nung der Kerninflationsrate diese Gütergruppe zusätzlich aus.
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 Tab. 4
 Wachstumsbeiträge der Verwendungskomponenten zum Bruttoinlandsprodukt 

 in Preisen von 1995

2002 2003 2004

1.Hj 2.Hj Jahr 1.Hj (s) 2.Hj (s) Jahr  (s) 1.Hj (s) 2.Hj (s) Jahr  (s)

Beiträge zur Veränderung des Bruttoinlandsprodukts gegenüber 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 -1,7 -1,1 -1,4 -0,6 0,0 -0,3 0,5 0,2 0,4

  Ausrüstungen,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

    Öffentlicher Bau 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vorratsveränderung -0,3 0,4 0,1 0,5 -0,2 0,2 -0,1 0,8 0,4

Inländische Verwendung -2,4 -0,5 -1,4 0,6 0,6 0,6 1,2 1,6 1,4

Außenbeitrag 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 -1,4 -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) Schätzungen des ifo Instituts.-a) Veränderung in % gegenüber Vorjahr. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts ergibt sich

aus dem Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage und des Außenbeitrags. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

 in der Bundesrepublik Deutschland

Abb. 16
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wird die wieder etwas bessere Konsumkonjunktur die Preis-
erhöhungsspielräume hier und da etwas vergrößern. Zudem
wird der Preis für Zigaretten erhöht. Allerdings ist bis jetzt
keine weitere Stufe der ökologischen Steuerreform geplant.
Insgesamt dürften 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 Früh-
jahr 2001 nahezu kontinuierlich verschlechtert. In den ersten
Monaten des laufenden Jahres hat sich die Entwicklung
sogar noch verschärft. Die Erwerbstätigenzahl sank be-
schleunigt, die Zahl der Arbeitslosen hat nun fast wieder den
bisherigen Höchststand von Ende 1997 erreicht (vgl.

Abb. 17). Besonders stark war der Beschäftigungsrückgang
im Baugewerbe und den anderen produzierenden Wirt-
schaftsbereichen; eine neue Erfahrung ist aber, dass auch
im Dienstleistungssektor per saldo Arbeitsplätze abgebaut
werden. Der Tiefpunkt der Arbeitsmarktentwicklung ist da-
mit aber noch nicht erreicht. Angesichts einer zunächst mehr
oder weniger stagnierenden Wirtschaft und einer bis zu-
letzt sinkenden Anzahl offener Stellen wird die Erwerbstä-
tigkeit bis weit ins Jahr 2004 hinein noch sinken. Der Rück-
gang wird sich aber erheblich abflachen, weil wegen ver-
schiedener arbeitsmarktpolitischer Neuregelungen und Än-
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 geringfügigen Beschäftigungsver-
hältnissen und die Verpflichtung für Arbeitnehmer, sich nach
der Kündigung frühzeitig beim Arbeitsamt zu melden, was

32

  Tab. 5
  Verbraucherpreisindex für Deutschlanda)

Wägungs-
Schema

in Promille

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mai

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

Kerninflationb) 744,98 0,9 0,5 0,8 1,4 1,4 0,6

Übrige 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

    Heizöl, Kraftstoffe und Gas 51,01 -5,7 6,5 22,8 3,6 -1,0 0,3

       Heizöl 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

    Güter 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 für Fernwärme u.ä. 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:c)

Kerninflation - 0,7 0,4 0,6 1,0 1,1 0,4

Übrige 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

    Heizöl, Kraftstoffe und Gas - -0,2 0,3 1,0 0,2 -0,1 0,0

    Güter 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) Beiträge der Teilindizes zur Veränderung
des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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wegen einer – zumindest vorübergehend – schnelleren Be-
setzung offener Stellen zu steigender Erwerbstätigkeit und
sinkender Arbeitslosigkeit führt. Zum Jahresbeginn 2004
wird die Entlastung der Arbeitgeber von den Kosten des
Krankengeldes trotz gleichzeitiger Anhebung des Beitrags-
satzes zur Rentenversicherung zu einer spürbaren Vermin-
derung der Lohnnebenkosten führen. Dennoch dürften sich
erst etwa ab Herbst kommenden Jahres Entlassungen und
Neueinstellungen die Waage halten, danach wird die Be-
schäftigung wieder moderat zunehmen. Im Jahresdurch-
schnitt 2003 wird die Erwerbstätigenzahl um rund 425 000
(1,1%) niedriger sein als im Vorjahr und im nächsten Jahr
nochmals um 75 000 sinken.

Die Zahl der Arbeitslosen ist – saisonbereinigt – im Mai
2003 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
für Arbeit von einer Untererfassung der Zugänge in Ar-
beitslosigkeit, zum anderen deuten andere Indikatoren wie
die steigende Kurzarbeiterzahl und die sinkende Zahl an
gemeldeten Stellen auf eine weiter zunehmende Unter-
beschäftigung hin. Aus den bereits genannten Gründen
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 Erwerbstätigkeit noch bis in das zweite
Halbjahr 2004 sinkt und weil das Arbeitskräfteangebot
wächst. Im Jahresdurchschnitt 2003 dürfte 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 inländischen Erwerbspersonen
– beläuft sich dann auf 10,8%, den höchsten Stand seit
der Wiedervereinigung. 

Defizitgrenze auch 2004 
überschritten

Im Jahr 2003 verfehlt Deutschland noch
deutlicher als im Vorjahr die für die Euro-Län-
der festgesetzte Obergrenze des gesamt-
staatlichen Defizits. Trotz zahlreicher Abga-
benerhöhungen steigen die Einnahmen mit
2,1% sogar etwas langsamer als die Aus-
gaben, so dass der Fehlbetrag auf rund
80 Mrd. r (3,7% des Bruttoinlandsprodukts)
zunimmt. Vom Anstieg der Steuereinnahmen
um 2,3% entfällt etwa die Hälfte (rund
6 Mrd. r) auf Steuererhöhungen (ökologi-
sche Steuerreform, Änderungen bei der Kör-
perschaftsteuer und Tabaksteueranhebung).
Noch drastischer wirken sich die Abgaben-
erhöhungen bei der zweitgrößten Einnah-
menkategorie, den Sozialbeiträgen, 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 kräftige Anhe-
bung der Beitragsbemessungsgrenze in der Renten- und
der Arbeitslosenversicherung (von 54 000 r auf 61 200 r
im Westen bzw. von 45 000 r auf 51 000 r im Osten) er-
bringen zusätzliche Einnahmen von reichlich 8 Mrd. r. Den-
noch steigen die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung
nur um rund 10 Mrd. r, weil zum einen die Summe der Brut-
tolöhne und -gehälter kaum größer ist als 2002 (+ 0,6%),
es zum anderen durch die Neuregelungen der geringfügi-
gen Beschäftigung und bei den Niedriglohnjobs zu Einnah-
meausfällen kommt. Schließlich entrichtet der Staat durch
eine Absenkung der Bemessungsgrundlage für die Kran-
kenversicherungsbeiträge der Empfänger von Arbeitslo-
senhilfe weniger Abgaben. Bei den übrigen Einnahmen-
posten schlägt insbesondere der deutlich gesunkene
Bundesbankgewinn zu Buche. 

Auf der Ausgabenseite steigen vor allem die monetären So-
zialleistungen kräftig (2,9%) und auch die sozialen Sach-
leistungen expandieren spürbar (2,2%). Ersteres resultiert
vorwiegend aus den zusätzlichen Aufwendungen für die hö-
here Arbeitslosigkeit, letzteres aus den – trotz »Nullrunde«
für Ärzte und Krankenhäuser – nur leicht verlangsamt wach-
senden Ausgaben im Gesundheitswesen. Obwohl das Zins-
niveau nochmals gesunken ist, dürften 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) erhöht sich um einen halben
Prozentpunkt auf 49,1% und damit auf ein Niveau, das nur
in den Jahren 1993 bis 1997 übertroffen 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. 17
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zahler um etwa 61/2 Mrd. r entlastet. Allerdings soll die
Tabaksteuer erneut erhöht werden, um versicherungs-
fremde Leistungen in der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung zu finanzieren (1 Mrd. r). Für Gelder, die im Zu-
sammenhang mit der geplanten »Brücke zur Steuer-
ehrlichkeit« nachversteuert werden, wird hier mit zusätz-
lichen Einnahmen in Höhe von 2 Mrd.r gerechnet. Außer-
dem steht eine Reform der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung an, durch die zusätzliche Einnahmen in Höhe
von 21/2 Mrd. r und geringere Ausgaben von 4 Mrd. r
zu erwarten sind; der durchschnittliche Beitragssatz dürf-
te um 0,4 Prozentpunkte auf 14,0% sinken. Daneben sind
weitere Schritte zur Reform des Arbeitsmarktes geplant
(z.B. Verkürzung 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 führen werden. Bei der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung lässt die Finanzentwicklung im laufenden Jahr
darauf schließen, dass der Beitragssatz erneut angeho-
ben werden muss (von 19,5 auf 20,0%); zusätzliche Be-
lastungen der Rentner (wie einen höheren 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
Berücksichtigung der Aufwendungen für die private Al-
tersvorsorge ohnehin um etwa 0,3 Prozentpunkte gerin-
ger als 2003 ausfallen und weniger als 1% betragen dürf-
te – sind hier nicht unterstellt. Zum Ausgleich des Haus-
halts der Bundesanstalt für Arbeit wird erneut ein Bundes-
zuschuss nötig sein, er dürfte sich wie schon 2003 auf
einen Betrag von etwa 7 Mrd. r belaufen. Schließlich ist
damit zu rechnen, dass die öffentlichen Arbeitgeber die
neu vereinbarten Öffnungsklauseln im Besoldungsrecht

zu Absenkungen der Sonderzahlungen (Ur-
laubsgeld und/oder Weihnachtsgeld) für
Beamte nutzen werden.

Unter diesen Rahmenbedingungen dürften
die gesamten staatlichen Einnahmen 2004
leicht beschleunigt steigen (2,4%). Dagegen
nehmen die Ausgaben deutlich langsamer
zu (1,3%). Diese Zuwachsrate ist erheblich
geringer als die des nominalen Bruttoin-
landsprodukts (2,3%), so dass die Staats-
quote wieder auf das Niveau von 2002 fällt.
Ursächlich für die verringerte Zunahme ist,
dass die sozialen Sachleistungen und die Ar-
beitnehmerentgelte stagnieren und die mo-
netären Sozialleistungen spürbar langsamer
expandieren als 2003. Das Budgetdefizit des
Staates sinkt auf 70 Mrd.r (3,2% des Brut-
toinlandsprodukts). Um das Defizitkriterium
für die Euro-Länder zu erfüllen, müssten al-

so nach der hier vorgelegten Prognose mindestens
41/2 Mrd. r zusätzlich eingespart werden.

Abgeschlossen am 23. Juni 2003
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Abb. 18
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Anhang

Die wichtigsten Daten der 
Volkwirtschaftlichen Gesamtrechnung 
für die Bundesrepublik Deutschland
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