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Die deutsche Wirtschaft hat sich nach der Rezession des Jahres 2001 stabilisiert. Zu
einem Aufschwung ist es aber nicht gekommen. Der konjunkturelle Anstiegswinkel blieb
das ganze Jahr 2002 hindurch auBergewdhnlich flach; im vierten Quartal hat die ge-
samtwirtschaftliche Produktion saisonbereinigt nur mit einer Jahresrate von 0,7 % zu-
genommen. Im Jahresvergleich durfte das reale Bruttoinlandsprodukt lediglich um
0,2% gestiegen sein. Ein geringeres Wachstumstempo ist seit den neunziger Jahren mit
Ausnahme des Rezessionsjahres 1993 nicht zu verzeichnen gewesen.

Nach den Dezember-Ergebnissen des ifo Konjunkturtests hat sich das Geschéaftsklima
fur die gewerbliche Wirtschaft zum siebten Mal in Folge eingetribt. Es ist zu konstatie-
ren, dass die neue Bundesregierung durch die Ankindigung, Steuern und Sozialabga-
ben in groBem Umfang zu erhdhen, das Wirtschaftsklima in Deutschland weiter ver-
schlechtert hat. Die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion dirfte im ersten
Quartal 2003 nahezu zum Stillstand kommen. Maf3geblich hierfir ist der fiskalisch be-
dingte Kaufkraftentzug, der aufgrund der steuerpolitischen Beschlusse der Regierung zu
erwarten ist. Erst im weiteren Jahresverlauf ist nach und nach mit einer Belebung zu
rechnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird das Niveau des Vorjahres nur um 1,1 %
ubertreffen. Die Arbeitslosenzahl dirfte in diesem Jahr mit 4,06 Mill. um rund 200 000
hoher sein als im vergangenen Jahr. Im Jahr 2003 wird sie, trotz des Rlckgangs im
spateren Jahresverlauf, jahresdurchschnittlich auf 4,22 Mill. steigen. Die Arbeitslosen-
quote wird sich, bezogen auf alle inlandischen Erwerbspersonen, auf ca. 9,9 % belau-
fen. Das Verbraucherpreisniveau wird anndhernd stabil bleiben, die Inflationsrate
dirfte im Jahr 2003 erneut 1,3 % betragen.

Der staatliche Finanzierungssaldo wird im Jahr 2003 von 75 Mrd. Euro (3,6 % des
Bruttoinlandsprodukts) auf 60 Mrd. Euro (2,8 % des Bruttoinlandsprodukts) zurlickge-
hen. Der Sicherheitsabstand zur 3-Prozent-Marke betragt nur reichlich 4 Mrd. Euro. Es
besteht die Gefahr, dass diese Grenze erneut Uberschritten wird, wenn der angestrebte
Abbau von Steuervergunstigungen und die geplanten Einsparungen im Gesundheitswe-
sen nicht realisiert werden konnen, ganz zu schweigen von mdglichen Mindereinnah-
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men und Mehrausgaben, falls die Konjunktur sich schwéacher entwickelt als hier pro-
gnostiziert.



Aktuelle Lage: Aufschwung ist ausgeblieben

Die Weltwirtschaft ist im Sommer 2002 in eine erneute Schwdachephase geraten, nach-
dem die Produktion nach den Terroranschlagen vom 11. September 2001 im Sog der
kraftigen Erholung in den USA bereits wieder in Schwung gekommen war. Das ifo
Weltwirtschaftsklima (WES) ist inzwischen nahezu wieder auf dem tiefen Stand vom
Herbst 2001, nachdem es sich in der ersten Jahreshélfte deutlich verbessert hatte (vgl.
Abb.1). Mal3geblich fir die abermals unerwartet unginstige Entwicklung waren die
durch den schwelenden Irak-Konflikt ausgel6sten Unsicherheiten, der damit verbundene
erneute Hohenflug der Rohdlpreise und die bis in den Herbst hinein zu verzeichnenden
starken Kursriickgadnge an den Finanzmarkten, die tber negative Vermogenseffekte und
erschwerte Finanzierungsbedingungen weltweit dampfend wirkten.
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In den USA ist es zwar nicht zu dem von vielen befiirchteten rezessiven Riickschlag
(,,Double-Dip)* gekommen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion stieg im dritten
Quartal 2002 sogar mit einer Jahresrate von 4 %, u.a. weil die Geldpolitik der Fed wei-
terhin auf Expansionskurs steht. Dennoch kann die US-Konjunktur noch nicht als gefe-
stigt gelten. So dirfte das Wachstumstempo im vierten Quartal — den vorliegenden
Frihindikatoren zufolge — wieder deutlich geringer gewesen sein. Die japanische Wirt-
schaft steckt bei anhaltend sinkendem Preisniveau in einer tiefen Strukturkrise. Die bis-




her vorliegenden amtlichen Wachstumszahlen fir das Sommerhalbjahr Gberzeichnen die
konjunkturelle Grundtendenz bei weitem. In den Mitgliedslandern der Europdischen
Wahrungsunion (EWU) hat sich die Konjunktur — nach rezessiver Tendenz zum Jahres-
ende 2001 — wieder etwas erholt; das Anstiegstempo der Produktion war aber im Jah-
resdurchschnitt mit 0,8% deutlich geringer als die Trendwachstumsrate, so dass sich der
Output Gap entsprechend vergroRerte. Insgesamt durfte die Weltproduktion im Jahr
2002 um 2,5% zugenommen haben, nach 2,2 % im Jahr zuvor.

Die deutsche Wirtschaft hat sich nach der Rezession des Jahres 2001 stabilisiert. Zu
einem Aufschwung ist es aber auch hier nicht gekommen. Der konjunkturelle An-
stiegswinkel blieb das ganze Jahr hindurch auBergewdohnlich flach; im vierten Quartal
dirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion saisonbereinigt nur mit einer Jahresra-
te von 0,7 % gestiegen sein. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung sank damit
bis zuletzt. Im Vergleich der Jahre 2002 und 2001 durfte das reale Bruttoinlandsprodukt
unter Beriicksichtigung des niedrigen Ausgangsniveaus lediglich um 0,2 % zugenom-
men haben. Im ersten Halbjahr lag der Wert des realen Bruttoinlandsprodukts sogar um
0,4% unter dem Wert des entsprechenden Vorjahreszeitraums. Ein geringeres Wach-
stumstempo ist in den 90er Jahren mit Ausnahme des Rezessionsjahrs 1993 nicht zu
verzeichnen gewesen.

MaRgeblich fir die unbefriedigende Wirtschaftsleistung war die schwache Binnennach-
frage; diese sank im Jahresdurchschnitt um 1,3 %. Der Investitionsmotor fiel vollstandig
aus; allein die Ausristungsinvestitionen sanken im Vorjahresvergleich um 7,5 %.Auch
die Talfahrt der Bauinvestitionen hielt weiter an; sie schrumpften im Jahresergebnis mit
5,7 % kaum weniger stark als im vergangenen Jahr. Unbefriedigend war auch die Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte, sie fiel um 0,5 %. Sinkende Realeinkommen in-
folge rucklaufiger Beschéftigung liefen keinen Spielraum fiir eine Ausweitung des
Konsums; auch ist die Sparquote weiter leicht gestiegen. Die Exporttatigkeit blieb da-
gegen lebhaft; der Zuwachs dirfte sich im Jahresergebnis 2002 auf 2,5 % belaufen ha-
ben. Da die Einfuhr parallel zur riicklaufigen Binnennachfrage sank, steuerte der Au-
Renbeitrag per saldo positiv zum Wirtschaftswachstum bei.

Am Arbeitsmarkt ist aufgrund der flauen Konjunktur die erwartete Wende ebenfalls
ausgeblieben. Die Zahl der Beschéftigten sank im Jahresverlauf saisonbereinigt um
360 000. Die Zahl der Arbeitslosen stieg zugleich um 250 000. Die Arbeitslosenguote
(bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen) betrug im November 9,8 %. Sie ist
allerdings noch um einen Prozentpunkt niedriger als im Herbst 1997, dem letztmaligen
Hohepunkt der Arbeitslosigkeit.



Moderat blieb die Entwicklung der Verbraucherpreise. Trotz erneut &uRerst volatiler
Rohdlpreise blieb das Preisklima insgesamt ruhig. Im Jahresdurchschnitt 2002 hat sich
die Lebenshaltung nur um 1,3 % verteuert. Inflationsgefahren bestehen fur Deutschland
nicht. Die Gefahren liegen ganz wo anders.

Ausblick 2003
Weltwirtschaft: Wieder etwas starkere Impulse

Nach wie vor ist die Prognose der nationalen und internationalen Konjunktur mit erheb-
lichen Risiken belastet. Besonders unsicher sind zur Zeit die geopolitische Situation im
Mittleren Osten, die damit verbundene weitere Entwicklung des Rohdlpreises und die
Perspektiven fur die internationalen Aktienmaérkte. Hier wird von folgenden Annahmen
ausgegangen:

- Der Irak-Konflikt wird zwar bis weit in das kommende Jahr hinein schwelen, es
kommt aber nicht zu groReren militérischen Auseinandersetzungen.

- Der Rohélpreis wird im Jahresdurchschnitt 2003 rund 25 US-Dollar pro Barrel betra-
gen; er liegt damit in der Mitte der von den OPEC-Léandern mittelfristig angestrebten
Preisspanne. Die Volatilitat des Olpreises wird aber immer noch hoch sein; insbe-
sondere in den ersten Monaten des Jahres 2003 ist mit zeitweise erhdhten Preisen zu
rechnen..

- Die Notierungen auf den Aktienmérkten haben nunmehr ihren Boden gefunden. Die
mit den vorhergehenden starken Kursriickgangen verbundenen Vertrauenseinbuf3en,
Vermogensverluste und erschwerten Finanzierungsbedingungen werden aber noch
geraume Zeit dampfend nachwirken.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich das weltwirtschaftliche Umfeld im Verlauf
des néchsten Jahres allméhlich bessern. Dreh- und Angelpunkt ist nach wie vor die
Entwicklung der US-Wirtschaft.



USA: Durchwachsene Konjunkturaussichten

Die konjunkturelle Entwicklung in den USA hat nicht den im Frihsommer verbreiteten
Beflrchtungen eines ,,Double-Dip*“ entsprochen. Es kam vielmehr zu dem im Frihjahr
erwarteten kréaftigen Aufschwung; den Klimaindikatoren zufolge kénnte dieser jedoch
im vierten Quartal allerdings wieder an Dynamik verloren haben. Im Jahr 2002 nahm
das reale Bruttoinlandsprodukt um ca. 2 % % zu. Die stimulierenden Wirkungen der
schon seit langerem sehr expansiven Geld- und Finanzpolitik erwiesen sich als starker
als die Irritationen ob der eskalierenden Spannungen mit dem Irak, der empfindlichen
Kursverluste an den Aktienmérkten sowie des infolge von Bilanzierungsskandalen all-
gemein stark gesunkenen Vertrauens in das Management von Unternehmen und in die
Finanzmarktakteure. Wie bereits 2001 war der private Konsum die wichtigste Stiitze der
Konjunktur, obwohl die Aussichten auf dem Arbeitsmarkt nicht besser wurden — die
Arbeitslosenquote erhdhte sich im Jahresdurchschnitt auf 5 % % — und die Verschul-
dung der privaten Haushalte weiter erheblich stieg. Fiskalische Entlastungen, Null-
Zinsen bei Pkw-Finanzierungen, steigende Immobilienpreise, aber auch die fortgesetzt
sinkenden langfristigen Zinsen (sie erméglichten Um- und Neuverschuldungen auch bei
Hypotheken mit dem Effekt wesentlich guinstigerer Konditionen) haben angeregt. Die
Ausgabenfreude der Konsumenten fand auch ihr Pendant im Wohnungsbau, der kraftig
expandierte. Demgegenuber sind die gewerblichen Bauinvestitionen weiter deutlich
gesunken. Die Ausrustungsinvestitionen tendierten seit Jahresbeginn langsam aufwarts,
beglnstigt durch steigende Kapazitatsauslastung. Die Verbraucherpreise stiegen im
Verlauf schneller als 2001, doch war der Anstieg mit reichlich 1 %2 % maRig. Das Defi-
zit der Leistungsbilanz stieg bei expandierender Ausfuhr und gesunkenem Import kraf-
tig auf eine GroéRenordnung von 500 Mrd. Dollar (ca. 5% des BIP).

Die Wirtschaftspolitik wird der Konjunktur 2003 spurbar geringere Impulse geben als
2002. Zwar sind die monetaren Rahmenbedingungen weiter sehr gunstig. Kurz- und
langfristige Zinsen bleiben bis weit ins Jahr 2003 hinein niedrig. Die amerikanische
Zentralbank dirfte den Leitzins allerdings im kommenden Herbst anheben, um wieder
Spielraum zu gewinnen und Inflationsgefahren vorzubeugen. Terrorismuséngste, das
weiter steigende Leistungsbilanzdefizit der USA, die zudem nicht mehr als ,,sicherer
Hafen* flir Kapital gelten, sowie anhaltend niedrige Zinsen werden wohl zu einer weite-
ren, wenn auch weniger als 2002 ausgepragten Abwertung des Dollar gegenuber dem
Euro und anderen Wéhrungen fiihren. Die Finanzpolitik gibt im Jahr 2003 kaum noch
Anstole. Das Defizit des Bundes steigt nicht mehr so schnell, und viele Gliedstaaten
und Gemeinden kampfen mit finanziellen Problemen, was Ausgabenkirzungen sowie
Steuer- und Abgabenerhéhungen impliziert.
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Im Jahre 2003 durfte sich die konjunkturelle Aufwartsentwicklung in tendenziell wenig
verédndertem Tempo fortsetzen. Das reale Bruttoinlandsprodukt nimmt vermutlich um
etwa 2 ¥2 % zu (vgl. Abb.2). Dabei wird allerdings unterstellt, dass sich die bis zuletzt
aufgeblahte Entwicklung sowohl beim privaten Verbrauch, als auch beim Wohnungsbau
allmahlich normalisiert. Der private Konsum durfte allméhlich verlangsamt expandie-
ren, obwohl die Zinsen niedrig bleiben, die Lohne in wenig verandertem Rhythmus er-
hoht werden und sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt langsam bessert. Denn die wéh-
rend der vorangegangenen Jahre rasch und auf einen nunmehr hohen Stand gestiegene
Verschuldung der privaten Haushalte stot immer haufiger an ihre Grenze. Auch wur-
den haufig Pkw-Ké&ufe wegen der Null-Zins-Finanzierung vorgezogen, die nun wegfal-
len, selbst wenn diese Art der Absatzférderung zunédchst noch durchgehalten werden
sollte. Der abflauende Wohnbauboom, auf den auch die Entwicklung der Wohnungs-
preise hindeutet, ddmpft zudem die Absatzzunahme bei Einrichtungsgegenstéanden.
Demgegentiber setzt sich die Erholung der Ausristungsinvestitionen fort, stimuliert
durch steigende Kapazitatsauslastung, allmahlich ginstigere Absatz- und Ertragsaus-
sichten, anhaltend niedrige Zinsen sowie den wachsenden Erneuerungsbedarf von IT-
Installationen. Die Ausfuhr wird, angeregt durch die Erholung der Auslandsnachfrage
sowie durch die niedrigere Bewertung des Dollar, kréftig expandieren. Da indes der



Import &hnlich lebhaft ausgeweitet wird, nimmt das Defizit der Leistungsbilanz weiter
zu. Der Preisanstieg setzt sich in moderatem Tempo fort; die Konsumentenpreise dirf-
ten um etwa 2 % uber dem Niveau von 2002 liegen. 2004 kénnte das Wirtschaftswach-
stum eine GroRenordnung von 3 % erreichen.

Risiken fur die USA-Prognose

Die US-Zentralbank hat mit der letzten Zinssenkung vom November 2002 — auf 1,25 %
— ihr Pulver weitestgehend verschossen; hierin liegt ein betrachtliches Gefahrdungspo-
tential, falls es doch zu einem gréReren bewaffneten Konflikt im Irak kommen, und
dieser einen konjunkturellen Rickschlag zur Folge haben sollte. Auch besteht die Ge-
fahr, dass die internationalen Finanzmaérkte bei fortbestehendem Doppeldefizit in Lei-
stungsbilanz und Staatshaushalt das Vertrauen in den US-Dollar verlieren und den Ka-
pitalbedarf der USA nicht mehr ausreichend decken, ein Problem, dass angesichts der
nach wie vor viel zu niedrigen Ersparnis der privaten Haushalte im Zeitablauf an Be-
deutung gewinnen kénnte. Die Folge ware erneut ein Einbruch auf den Aktienmérkten
und womdoglich zusétzlich eine Abwertung des Dollar. Das wurde erhebliche negative
Auswirkungen nicht nur auf die amerikanische, sondern auf die weltwirtschaftliche
Entwicklung haben. Rickwirkungen auf die Konjunktur wirden sich jedoch erst gegen
Ende 2004 ergeben.

Japan: Konjunktur weiter im Bann der Strukturprobleme

In Japan folgte auf die ausgepréagte Rezession des vergangenen Jahres Anfang 2002 eine
von starken Tempoanderungen gekennzeichnete Erholung. Diese verlor allerdings im
Laufe des zweiten Halbjahrs schon wieder an Schwung. Wesentlich getragen wurde die
Entwicklung von der kréftig expandierenden Ausfuhr — angeregt vor allem durch die
lebhafte Nachfrage aus den asiatischen Schwellenlandern (einschlieBlich China) sowie
vom zunéchst niedrigen Wechselkurs des Yen. Die Inlandsnachfrage blieb indes flau,
u.a. weil die Geldpolitik wegen der schon nahe bei Null liegenden Zinsen keine Mog-
lichkeit mehr hat, die Konjunktur anzukurbeln. Die weitere Ausdehnung des Staatsver-
brauchs konnte daran kaum etwas &ndern. Der private Konsum tendierte trotz sinkender
Realléhne und abnehmender Beschaftigung verhalten aufwarts. Die Bruttoanlageinve-
stitionen gingen hingegen auf ganzer Breite weiter zurlick, wenn auch nicht mehr so
stark wie im Jahr zuvor. Die Ertragslage der Unternehmen blieb gedriickt und das
Bestreben, die Bilanzen zu konsolidieren, stark ausgepréagt. Das gilt vor allem fir den
von grof3en ungeldsten Problemen belasteten Finanzsektor, der nach wie vor einen Berg
fauler Kredite vor sich herschiebt und entsprechend zuriickhaltend bei der Kreditverga-
be im Inland ist, wahrend er die im Vergleich zu Japan hohen ausléandischen Zinsen
lebhaft nutzt. Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage weiter. Die mit rund




5 % % im Jahresdurchschnitt gegentiber dem Vorjahr nur wenig erhohte Arbeitslosen-
quote unterzeichnet die Arbeitslosigkeit. Die Deflation setzte sich mit einer Jahresrate
von etwa 1 % fort und flhrte zu einem weiteren Anstieg der Realzinsen, von denen
negative Auswirkungen auf die Investitionsgliternachfrage ausgingen. Mit fast 3 ¥2 %
des BIP war der Uberschuss der Leistungsbilanz fast doppelt so hoch wie im Vorjahr.

Von der Wirtschaftspolitik kommen im Jahr 2003 kaum noch Anregungen fur die Kon-
junktur. Der Finanzpolitik bleibt bei auf ungefahr 150 % des Bruttoinlandsprodukts
kletternder Staatsverschuldung und zunehmenden Schwierigkeiten bei der Platzierung
von offentlichen Schuldtiteln kein Handlungsspielraum mehr. Sie durfte vielmehr um
ansatzweise Konsolidierung, also leicht restriktive Ausrichtung bemuiht sein. Die Geld-
politik will ihre expansive Linie beibehalten. Da der Diskontsatz jedoch bereits im
Sommer 2001 auf fast Null gesenkt wurde, bedient sich die Zentralbank zweifelhafter
Methoden zur Liquidititssteigerung (Ubernahme von Staatstiteln, Erwerb von Aktien
aus dem Besitz von Finanzinstituten etc.). Es ist nicht zu erwarten, dass die japanische
Zentralbank durch Interventionen auf dem Devisenmarkt den Wechselkurs des Yen lan-
gerfristig auf ein niedrigeres Niveau zu driicken versucht. Wirde sie einen solchen Kurs
steuern, dann ware dies zwar gunstig fur die Konjunktur in Japan, aber ungunstig fur
das Wirtschaftswachstum im Rest der Welt.

In Japan dirfte sich die Konjunktur 2003 bei nach wie vor starken Schwankungen im
Verlauf tendenziell weiter langsam erholen. Dabei gewinnt die Ausfuhr als treibende
Kraft noch mehr an Bedeutung. Sie wird kraftig von der nach dem Friihjahr anziehen-
den Weltkonjunktur im allgemeinen und von der sehr lebhaften Nachfrage aus den asia-
tischen Schwellenlédndern angeregt; es hat sich immer wieder gezeigt, dass fur die Ex-
portkonjunktur Japans die Entwicklung des Welthandels entscheidend ist. Die Inlands-
nachfrage dirfte hingegen kaum steigen. Zwar dirfte sich der Investitionsriickgang bei
langsam verbesserten Absatz- und Ertragserwartungen sowie zunehmender Kapazitéts-
auslastung abschwachen. Aber der Verbrauch expandiert verhaltener, da er von der
Wirtschaftspolitik per saldo keine AnstoRe mehr erhalt, sich die Lage auf dem Arbeits-
markt nochmals verschlechtert, die Lohne im Verlauf etwa stagnieren, und die Spar-
quote eher steigen als fallen dirfte. Die Deflation geht zundchst weiter. Die Verbrau-
cherpreise liegen vermutlich neuerlich um rund 1 % unter dem Niveau von 2002. Das
reale Bruttoinlandsprodukt erhoht sich 2003 um ca. 1 ¥4 %, nachdem es 2002 ungeféhr
dem Volumen von 2001 entsprochen hatte (vgl. Abb. 3).
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Schwellenléander: Gunstigere Konjunkturperspektiven

In den ostasiatischen Schwellenl&dndern sowie in Lateinamerika wird die Konjunktur im
Jahr 2003 an Schwung gewinnen, wenn auch in sehr unterschiedlichem Ausmaf sowohl
von Region zu Region, als auch innerhalb der Regionen.

In den ostasiatischen Schwellenldndern (ohne China) hat die Wirtschaft nach einer aus-
gepragten Schwéchephase ab Anfang 2002 kraftig expandiert. Entscheidend war die
stark anziehende Nachfrage seitens der Haupthandelspartner Japan und USA, aber auch
der private Konsum erhohte sich lebhaft, stimuliert von der Geld- und Finanzpolitik.
Die Bruttoanlageinvestitionen erholten sich hingegen nur schwach. Denn die Unter-
nehmen trieben die Konsolidierung ihrer Bilanzen voran, die Kapazititen waren nicht
genugend ausgelastet, und es mangelte an aussichtsreichen Projekten. Zudem engagierte
sich auslandisches Kapital ganz tberwiegend in China, und die Terrorismusgefahr
wirkte retardierend. Infolge des verhaltenen Wirtschaftswachstums in den Industrielén-
dern wird die konjunkturelle Dynamik im Winterhalbjahr 2002/2003 etwas geringer.
Nach dem Ende der weltpolitischen Irritationen steigt der Export beschleunigt. Die
hiervon und von der nach wie vor expansiven Wirtschaftspolitik ausgehenden Impulse
stimulieren auch die Binnennachfrage. Das gilt in erster Linie fur den privaten Konsum.
Auch die Bruttoanlageinvestitionen erhéhen sich nun weniger verhalten. Das Bruttoin-
landsprodukt durfte in den ostasiatischen Schwellenlandern um etwa 4 % % ausgeweitet
werden, nach knapp 4 % im Jahre 2002. 2004 kénnte die Wirtschaft in einer Grolien-
ordnung von 5 % wachsen.

In Lateinamerika setzte sich die Rezession im ersten Halbjahr 2002 fort, vielfach be-
gleitet von kréaftigen Wéahrungsabwertungen, schnell steigenden Preisen, erhdhten Zin-
sen, umfanglichen Kapitalabfliissen und wachsender politischer Unsicherheit. Das galt
vor allem flr Argentinien, aber auch Brasilien hatte mit vielfaltigen Problemen zu
kampfen, und Venezuela, Kolumbien sowie die kleineren Lander steckten in teils haus-
gemachten Schwierigkeiten, teils wurden sie erheblich von den Entwicklungen in den
grolRen Nachbarlédndern tangiert. In Mexiko wurde die konjunkturelle Flaute hingegen
im Schlepptau der Konjunkturerholung in den USA berwunden.

Wahrend der letzten Monate mehrten sich die Indizien fir eine allméhliche Stabilisie-
rung in Lateinamerika. Hierzu trugen umfangliche IMF-Kredite an Brasilien und Uru-
guay bei. Damit hellt sich die Perspektive fiir 2003 (das gilt sogar flir Argentinien) et-
was auf, wenn auch die Unsicherheit erheblich bleibt. Fir Mexiko ist auf Grund der
extremen wirtschaftlichen Ausrichtung auf die USA ohnehin eine giinstige Entwicklung
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zu erwarten. Die Unsicherheit resultiert wesentlich aus den meist labilen politischen
Verhaltnissen, die eine Ruckkehr des Vertrauens der Investoren und damit von Aus-
landskapital erst allmé&hlich erwarten lassen. Das Wiederanspringen der Weltkonjunktur
ab dem Friihjahr 2003, die steigenden Rohstoffpreise sowie die infolge der Wahrungs-
abwertungen wesentlich verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit stimulieren die
Ausfuhr kréftig, mit Effekten auch fur die Binnenwirtschaft. Das reale Bruttoinlands-
produkt dirfte, nach einem Riickgang um ca. 1 % im Jahr zuvor, 2003 um fast 2% ex-
pandieren. Im Jahr 2004 kann mit einer bei 2 % % liegenden Rate gerechnet werden.

Euroraum: Konjunktureller Kriechgang wird langsam Gberwunden

Im Euroraum verlduft die Wirtschaftsentwicklung nach wie vor schleppend. Die im
Frihjahr 2002 gehegten Erwartungen eines Aufschwungs erfillten sich nicht. Das reale
Bruttoinlandsprodukt expandierte nur um ¥ %, wesentlich stimuliert vom Export. Nach
der Erholung zu Jahresbeginn war im laufenden Jahr nur noch ein konjunktureller
Kriechgang zu beobachten. Von Quartal zu Quartal erhéhte sich das reale Bruttoin-
landsprodukt um 0,3 bis 0,4 %. Dabei war die Erzeugung im letzten Vierteljahr vor al-
lem in der Bauwirtschaft von der milden Witterung extrem begtinstigt. Von der Wirt-
schaftspolitik kamen insgesamt kaum Impulse. Die Finanzpolitik wirkte etwa neutral,
obwohl das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Hand von 1,5 % (2001) auf 2 %2 % des
BIP stieg. Die Ausweitung resultierte allein aus dem Wirken der automatischen Stabili-
satoren, denn der strukturelle — also konjunkturbereinigte — Fehlbetrag blieb annéhernd
konstant. Obwohl die Geldpolitik deutlich langsamer als in den USA gelockert worden
war, hat sie die fur viele L&nder stimulierenden Effekte der Zinskonvergenz, die der
Euro-Einfihrung vorausgegangen waren, nicht behindert. Retardierende Effekte gingen
von der Wechselkursentwicklung aus. Der Euro gewann gegeniiber dem US-Dollar im
Verlauf des Jahres um etwa 13 % an Wert (im Jahresdurchschnitt notierte der Euro um
reichlich 5 % hoher); gegentber den mittel- und osteuropéischen Wahrungen hat er al-
lerdings an Wert verloren. Die Trendumkehr bei der Bargeldnachfrage im Euroraum,
die mit der physischen Wahrungsumstellung einherging, dirfte den Kursanstieg des
Euro maBgeblich verursacht haben.! Die Lohnpolitik reagierte auf die unerwartet hohen
Preissteigerungen von 2001 und Anfang 2002, zog aber die schleppende Konjunktur-
entwicklung nicht ausreichend ins Kalkil. Das hatte beschleunigt steigende Lohnstlick-
kosten, aber mit 1 % % Wachstum auch spirbar hohere Realléhne als 2001 zur Folge.

1 Zum Einfluss der Geldnachfrage auf den Kurs des Euro siehe Sinn, Westermann 2002.
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Hierdurch wurde zwar die private Konsumguternachfrage gestutzt, doch wurde zugleich
die Nachfrage nach Investitionsgutern geschwécht, was per saldo negative Auswirkun-
gen auf die Nachfrage hatte. Bei den Bruttoanlageinvestitionen setzte sich der Ruckgang
bis zur Jahresmitte fort, vor allem bestimmt durch die anhaltende Rezession im Bau-
sektor. Die Arbeitslosenquote stieg dem geméR auf 8 ¥4 % nach 8,0 % im Jahr 2001. Die
Ausfuhr ging Anfang des Jahres nicht weiter zurtick und expandierte anschlielend stark
beschleunigt. Da der Import langsamer stieg und die Terms of Trade gunstiger wurden,
nahm der Leistungsbilanziiberschuss deutlich zu. Der zu Beginn des Jahres kréaftige
Preisanstieg flachte sich anschliefend deutlich ab. Die Konsumentenpreise (HVPI) la-
gen zuletzt um 2,2 %, die Kerninflationsrate um 2,4 % tber dem Niveau von 2001 (vgl.
Abb. 4).

Abb. 4
% Inflation und Kerninflation im Euroraum %
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3.5 4 3.5
Veranderungsrate des HVPI-EWU?

3.0 + 3.0

2.2
2.5 4 + 2.5
1.9

2.0 - - 2.0

1.5 A - 1.5

1.0 1.0

Kerninflationsrate®
0.5 4 + 0.5
0.0 L AL LN RN LR NN RN R LN R RN LN RN R RN RN RN R RN R RN RN LR R RN RN LR RN RN AR LN RN RN AR AR LR RN RN LR R RN LR LN R RN LR RN RN LN N R RN RN R RN R RN R RN R AR R RIS 0.0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1) HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.-2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat, Européische Zentralbank, Berechnungen des ifo Instituts.

Die Wirtschaftspolitik wird auch 2003 ungefahr neutral wirken. So bleibt die Geldpoli-
tik verhalten expansiv. Die Zinsen sind niedrig, Liquiditat ist im Euro-Raum reichlich
vorhanden, zumal auch fir das laufende Jahr fir die Ausweitung der Geldmenge M3 ein
Referenzwert von 4,5 % gilt (der vermutlich wieder Uberschritten wird). Die Zinssen-
kung der Europdischen Zentralbank (EZB) vom Dezember 2002 von 3,25 auf 2,75 %
wird ihre volle Wirkung bis zum Herbst 2003 entfalten. Allerdings besteht insofern eine
Unsicherheit Gber die Wirkungen, als sich zumindest die deutschen Banken bemihen,
die Zinssenkung zur Ausweitung ihrer Margen zu nutzen. Die Wechselkursentwicklung
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wird weniger retardierend wirken als 2002, denn es ist nicht damit zu rechnen, dass der
Euro noch einmal so viel an Wert hinzu gewinnen wird, wie es im Jahr 2002 der Fall
war. Fir eine tendenzielle Schwéchung des Euro spricht, dass die Konjunktur in den
USA eher als in Europa anziehen dirfte. Dem stehen das Twin Deficit beim Staatshaus-
halt und im AufRenhandel der USA sowie der Vertrauensverlust in die dortigen Bilanzie-
rungs- und Kontrollpraktiken von Unternehmen entgegen; auRerdem gilt das Land als
terrorismusgefahrdeter als Europa. Die europaische Finanzpolitik wirkt restriktiv, da in
wichtigen L&ndern KonsolidierungsmaBnahmen ergriffen werden. Die Lohnpolitik rea-
giert zunehmend auf die konjunkturelle Schwache mit verhalteneren Steigerungen der
Arbeitseinkommen.

Ist die Geldpolitik der EZB fiir Deutschland angemessen?

Zur Beurteilung der Geldpolitik wird vielfach der sogenannte Taylorzins herangezogen.
Der Taylorzins verkorpert eine aus friheren Beobachtungen gewonnene Verhaltensregel
von Zentralbanken, die nicht nur auf Zielabweichungen bei der Inflation (tatséchliche
Preissteigerungsrate abzuglich Zielinflationsrate der Notenbank), sondern auch auf die
Konjunktur (Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts von seinem Trendwert) rea-
gieren (Deutsche Bundesbank 1999 und Nierhaus 2001). Ist der tatsdchliche Kurzfrist-
zins hoher als der Taylorzins, dann ist die Geldpolitik restriktiver, als man es friher mit
Blick auf Inflationsziel und Konjunkturentwicklung fir notwendig erachtete. Liegt da-
gegen der tatsachliche Zinssatz unter dem Taylor-Zins, so ist die Geldpolitik entspre-
chend expansiver. Ein Anstieg der Inflationsrate erhdht den Taylorzins; eine Konjunk-
turabschwachung senkt ihn. Im folgenden wird zuné&chst ein Taylor-Zins fur Deutsch-
land abgeleitet, danach die aktuelle EZB-Politik aus deutscher Perspektive evaluiert.

Die Gleichung fiir den Taylor-Zins i" lautet allgemein: i’ = ix® + 0.5 x PL + 0.5 x ID.
Die Konjunkturtendenz wird durch die Produktionsliicke (PL) indiziert, die Abwei-
chung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von seinem langfristigen Wachstums-
trend definiert ist. Die Inflationstendenz wird durch die Abweichung der aktuellen
Preissteigerung 1t von der von der Europdischen Zentralbank angestrebten Preisnorm
gemessen (Inflationsdifferenz 1D). Produktionsliicke und Inflationsdifferenz gehen in
die Taylor-Formel symmetrisch mit dem Gewicht % ein.
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Taylor-Zins und Kurzfristzins fur Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 5

Sind die Produktionsliicke und die Inflationsdifferenz Null, so entspricht der Taylor-
Zins dem nominalen Gleichgewichtszins ix°". Dieser ergibt sich aus dem realen Gleich-
gewichtszins zuziglich der erwarteten Preissteigerungsrate. Der reale Gleichgewichts-
zins — gemessen am realen Zinssatz fur Dreimonatsgeld — wird auf 2,7 % geschétzt.
Dies entspricht dem Mittelwert des realen Dreimonatsgelds in Deutschland im Zeitraum
1994 bis 2001. Die mittelfristig angestrebte Preisnorm der Europdischen Zentralbank
wird mit 1 % % angenommen; die EZB selbst gibt als offizielles Preisziel einen Wert
von ,unter 2 %" an. Die erwartete Preissteigerungsrate wird der tatséchlichen Preis-
steigerungsrate gleichgesetzt. Diese wird an der Kerninflationsrate (Veranderung des
Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte ohne Energietrager, Saison-
waren und Guter mit administrierten Preisen) gemessen. Damit gilt fur die hier fur
Deutschland verwendete Taylor-Zinsformel: i+ = 2,7 + 1+ 0,5%PL + 0,5%(11- 1,75).

Die Abbildung 5 zeigt, dass die Geldpolitik der EZB ab dem Fruhjahr 2001 fir
Deutschland zunédchst expansiver war, als es der Taylor-Regel entsprach. Die EZB steu-
erte einen Kurs, der die importierten Preissteigerungen im Gefolge des Hohenflugs der
Roholpreise und — kumulativ — der Euro-Schwache fur transitorisch hielt und der die
Gefahr von ,,Zweitrundeneffekten* etwa tber deutlich héhere Tariflohnsteigerungen fur
nicht allzu grol} erachtete. Es wird allerdings auch sichtbar, dass nach der Taylor-Regel
die Geldpolitik der EZB im Verlauf diese Jahres als zunehmend restriktiv zu bezeichnen
war.

Dabei ist auch zu beachten, dass die Produktionsliicke am aktuellen Rand aufgrund des
nur mehr langsamen Trendwachstums sehr gering ist, was den Taylor-Zins flr
Deutschland nach oben verzerrt. Eine chronische Wachstumsschwache, die tiber mehre-
re Jahre anhalt, wirde die rechnerische Produktionsliicke moglicherweise zum Ver-
schwinden bringen und den Eindruck erwecken, die Notenbankpolitik sei expansiv, ob-
wohl sie in Wahrheit restriktiv ist. Dieses Phdnomen ist fir Deutschland sicherlich von
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Bedeutung. Zu dem stark verlangsamten Trendwachstum in Deutschland hat — neben
ausstehenden Arbeitsmarkt- und Sozialreformen — auch beigetragen, dass im Gefolge
der Zinskonvergenz seit 1995 andere EWU-Mitgliedstaaten Kapital attrahieren konnten,
was dort zu Lasten Deutschlands das Wirtschaftswachstum beférderte. Aus deutschem
Blickwinkel ist deshalb die am 5. Dezember 2002 beschlossene EZB-Leitzinssenkung
nicht nur gut zu erklaren, sondern mit Nachdruck zu begrifRen.

Das Jahr 2003 durfte mit nur geringfligig expandierender Nachfrage und Produktion
beginnen. Hierauf lassen auch die Klimaindikatoren schlieRen. Die wegen der milden
Witterung auf den Herbst 2002 vorgezogene Bauproduktion féllt jetzt weg, und in
Deutschland wirken massive Steuer- und Abgabenerh6hungen retardierend. Zudem
dampfen die weltpolitischen Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Irak-Krise. An-
schlieRend erholt sich die Konjunktur wieder und gewinnt zunehmend an Schwung. Das
reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum durfte um etwa 1 ¥2 % zunehmen (vgl.
Abb. 6). Wesentliche Impulse kommen, nur noch wenig gebremst durch Aufwertungs-
effekte, vom Export im Zuge der konjunkturellen Erholung in Mittel- und Osteuropa,
den USA und den asiatischen Schwellenldndern. Da der Import verhaltener zunimmt
und die Terms of Trade erneut guinstiger werden, steigt das Aktivum der Leistungsbi-
lanz nochmals. Der private Konsum expandiert bei gegentiber 2002 wenig verandertem
Reallohnanstieg und nicht wesentlich sinkender Sparquote erst im weiteren Verlauf
wieder schneller, wenn sich die konjunkturelle Perspektive aufhellt. In den meisten
Landern wird die Nachfrage zudem durch mehr oder minder grolRe Einkommensteuer-
senkungen gesttzt.

Die Bruttoanlageinvestitionen beleben sich im spéteren Verlauf des Jahres, auch weil
die Bauinvestitionen ihren Tiefpunkt erreichen dirften. Der Neubau von Wohnungen
und gewerblich-industriellen Bauten geht zwar weiter zurtick. Aber bei den 6ffentlichen
Investitionen zeichnet sich eine leichte Erholung ab, und in Renovierung, Umbau sowie
in die Instandhaltung wird mehr investiert. Die Auslastung der Kapazitédten in der verar-
beitenden Industrie entsprach zuletzt mit 81,5 % etwa dem Durchschnitt der neunziger
Jahre, ist also angesichts des konjunkturellen Kriechgangs immer noch befriedigend.
Anziehende Nachfrage sowie verbesserte Absatz- und Ertragserwartungen dirften all-
maéhlich wieder zu Erweiterungsinvestitionen fiihren. Zudem durften die Rationalisie-
rungsinvestitionen forciert ausgeweitet werden, um den mit der Aufwertung des Euro
verbundenen Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit moglichst zu kompensieren.
Auch in den Ersatz veralteter Anlagen wird wieder mehr investiert da die zweijahrige
Rezession bei den Ausrustungsinvestitionen vielfach Nachholbedarf entstehen lieR3. VVor
allem bei IT-Technologie ziehen die Investitionen nach dem ausgeprégten Einbruch
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spurbar an. Zur Verbesserung des Investitionsklimas tragen die nach wie vor gunstigen
Finanzierungsbedingungen bei, obwohl die Finanzinstitute héhere Anforderungen an
die Bonitat der Kreditnehmer stellen. Auch die sich bereits abzeichnende sukzessive
Uberwindung der Ertragsschwiche stiitzt die Investitionskonjunktur. Der Auslastungs-
grad des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials wird im zweiten Quartal den
Tiefpunkt erreichen. Danach nimmt die Auslastung der Kapazitédten spurbar zu.

Abb. 6

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf
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1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegentber Vorjahr in %.
Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schéatzungen des ifo Institut (Dez. 2002).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt — Nachlaufer der Konjunktur — bessert sich erst gegen
Ende des Jahres. Die Beschaftigung sinkt bis weit nach 2003 hinein, und die Arbeitslo-
senquote durfte im Jahresdurchschnitt auf reichlich 8 % % steigen. Nach einer Olpreis-
bedingten Inflationsbeschleunigung zu Jahresanfang erhéhen sich die Konsumenten-
preise im Zuge wieder sinkender Olpreise moderat. Sie dirften das Niveau von 2002 um
1,9 % ubersteigen.

Zum Inflationsziel der EZB

Eine Inflationsgefahr besteht im Euroraum derzeit nicht; in Deutschland ist das Preisni-
veau sogar nahezu stabil. Wie das ifo Institut bereits vor zwei Jahren ausgefiihrt hat
(Sinn, Reutter 2000), liegt die Inflationsrate Deutschlands aus strukturellen Grunden
(Balassa-Samuelson-Effekt) mittelfristig eher am unteren Ende des Spektrums der In-
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flationsraten der Euro-Lander (vgl. Abb. 7), das im Durchschnitt der ersten drei Jahren
der Wahrungsunion immerhin eine Spannweite von 2,9 Prozentpunkten aufwies. Offen-
bar fuhrt eine Notenbankpolitik, die sich an der durchschnittlichen Inflationsrate im
Euroraum ausrichtet, tendenziell zu einem Druck auf das Preisniveau in Deutschland.
Eine gewisse, mélige Inflationsrate ist nitzlich fur den Strukturwandel, fir das Wirt-
schaftswachstum und fir die Fahigkeit der Geldpolitik, die Konjunktur bei Bedarf durch
Zinssenkungen ankurbeln zu kénnen. Das zentrale geldpolitische Ziel der Europdischen
Zentralbank, die durchschnittliche Inflationsrate im Euroraum unter 2% zu halten, wird
den spezifischen Belangen Deutschlands insofern nicht ganz gerecht. So konnte die
EZB aus deutscher Sicht eine hohere Obergrenze anstreben, die etwa bei 2,5 % liegen
konnte. Aullerdem sollte sie die Verteilung der Inflationsraten im Euroraum in den
Blick nehmen.

Abb. 7
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Mitteleuropa vor Wachstumsbeschleunigung

In den Transformationsstaaten Mitteleuropas und des Baltikums expandierte die Wirt-
schaft bis weit in das Jahr 2002 hinein. Etwa ab Spatsommer lieR der Schwung jedoch
nach infolge der unsicheren weltwirtschaftlichen Aussichten im allgemeinen und der
schwachen Konjunktur in Westeuropa im besonderen. Das reale Bruttoinlandsprodukt
dirfte im gewichteten Durchschnitt um etwa 2 % % gestiegen sein. Das Wachstums-
tempo, aber auch die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik variierten teilweise betréchtlich
von Land zu Land. Wéhrend die Finanzpolitik insgesamt spurbar stimulierend wirkte,
bremste die Geldpolitik etwas. Am kréftigsten nahm der private Verbrauch zu, angeregt
durch kraftige Reallohnerh6hungen und verschiedentlich auch Steuererleichterungen.
Die Investitionen und der Export stagnierten oder sanken sogar. Die Leistungsbilanzen
der grofReren Lénder wiesen erhohte Defizite aus. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb
insgesamt unverdndert schlecht. Doch verlangsamte sich der Preisanstieg erheblich,
auch weil die Importpreise infolge der Dollar-Abwertung stabilisierend wirkten.

Die im laufenden Jahr deutlich erh6hten und teilweise bedenklichen Fehlbetrdge in den
Staatshaushalten und/oder Leistungsbilanzen lassen 2003 eine weniger expansive und
verschiedentlich leicht restriktive finanzpolitische Linie erwarten. Die Geldpolitik — von
Land zu Land unterschiedlich — wird teils anregend, teils dampfend wirken und bemdaht
sein, die durch den starken Zustrom auslandischen Kapitals mittlerweile meist erheblich
uberhéhten Wechselkurse zu senken.

Nachfrage und Produktion werden 2003 allmahlich wieder an Tempo gewinnen, nach-
dem die Konjunktur im Winterhalbjahr 2002/2003 im Zuge der weltwirtschaftlichen
Verlangsamung etwas an Dynamik verliert und die weltpolitische Unsicherheit retardie-
rend wirkt. Dann zieht die Auslandsnachfrage starker an, und mit den verbesserten Ab-
satz- und Ertragserwartungen nehmen im weiteren Verlauf auch die Bruttoanlageinve-
stitionen deutlich zu, fur die meisten Lander auch stimuliert vom bevorstehenden EU-
Beitritt, der die auslédndischen Direktinvestitionen beschleunigt steigen lasst. Der private
Verbrauch dirfte hingegen etwas langsamer, wenn auch immer noch deutlich, steigen,
da von der Finanzpolitik weniger Anregungen ausgehen und sich die Situation auf dem
Arbeitsmarkt (Nachlaufer der Konjunktur und belastet durch den fortgesetzten struktu-
rellen Umbruch) noch nicht nennenswert verbessert. Die Preise werden allmahlich wie-
der etwas schneller steigen, teils konjunkturell, teils durch die nicht mehr stabilisierend
wirkenden Importpreise bedingt. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte im Jahre 2003
um rund 2 ¥ % expandieren.
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Deutschland: Abgabenerhéhungen beeintrachtigen Wirtschaftsklima

In Deutschland gibt es zur Zeit unterschiedliche Konjunktursignale. Die Auftragsein-
gange im Verarbeitenden Gewerbe sind von der Grundtendenz bisher leicht aufwartsge-
richtet (vgl. Abb. 8). Nennenswerte Impulse kamen fir die deutsche Wirtschaft im er-
sten Halbjahr aus dem Ausland; insbesondere die Hersteller von Vorleistungs- und In-
vestitionsgutern profitierten von der anziehenden Auslandsnachfrage. Die Nachfrage
aus dem Inland blieb dagegen insgesamt flau, erst zuletzt haben hier die Bestellungen
etwas angezogen. Die Industrieproduktion stieg bis zum dritten Vierteljahr leicht an; im
Oktober gab es — ersten vorlaufigen Berechnungen zufolge — allerdings einen Rick-
schlag (vgl. Abb. 9). Insbesondere bei den Herstellern von Vorleistungs- und Konsum-
gltern (und hier vor allem in der Automobilindustrie) war die Fertigung rucklaufig,
wéhrend die Investitionsguterproduzenten noch vergleichsweise glimpflich davon ka-
men.

Abb. 8

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

Nach den Dezember-Ergebnissen des ifo Konjunkturtests hat sich das Geschaftsklima
flr die gewerbliche Wirtschaft zum siebten Mal in Folge eingetriibt. In der anhaltenden
Verschlechterung spiegeln sich zwar auch die geopolitischen Unsicherheiten wider, und
aullerdem ist eine Korrektur des Optimismus der Unternehmen vom letzten Friihjahr zu
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verzeichnen. Gleichwohl ist inzwischen aber zu konstatieren, dass die neue Bundesre-
gierung durch die Ankundigung, Steuern und Sozialabgaben in groem Umfang zu er-
hohen, das Wirtschaftsklima in Deutschland weiter verschlechtert hat. Das von der GfK
erhobene Konsumklima ist im Oktober auf den niedrigen Stand vom Jahresanfang zu-
riickgefallen.

Abb. 9

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

Bedenklich ist insbesondere, dass sich der Lageindikator deutlich verschlechtert hat.
Wahrend noch bei den letzten Befragung bei der Lage eine Stabilisierung zu erkennen
war, ist nun gerade dieser Indikator wieder gefallen, und zwar recht deutlich (vgl. Abb.
10). Die geringfugige Verbesserung der Erwartungen war zu schwach, um die durch den
Lageparameter verursachte erneute Senkung des Klimaindikators verhindern zu kénnen.
Ein Lichtblick ist allerdings in den sich kraftig verbessernden Exporterwartungen zu
sehen.
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Abb. 10
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Westdeutschland.

Auch angesichts dieser Erkenntnisse ist davon auszugehen, dass die Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im ersten Quartal 2003 nahezu zum Stillstand kommen
wird. Mal3geblich fur die Flaute ist der fiskalisch bedingte Kaufkraftentzug; die Finanz-
politik wirkt im Jahr 2003 aufgrund vielféltiger Sparmanahmen und Abgabenerhéhun-
gen restriktiv. Auch dirfte das Hin und Her um die kraftige Erhéhung von Abgaben bei
Investoren und Verbrauchern Attentismus ausgelost haben, der nun zur Geltung kommt.
Von der Entwicklung der Einkommen gehen voraussichtlich nur geringe Impulse aus.
Gunstig wirkt allerdings der Umstand, dass die Lohnerhéhung nach der dieser Prognose
zugrundeliegenden Annahme im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt nur rund 2 %2 %
betragen wird. Dies wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Form einer Starkung
der Nachfrage nach Investitionsgltern etwas erhéhen, wenngleich der Konsum tenden-
ziell gedampft wird. Im weiteren Jahresverlauf ist mit dem allmé&hlichen Abklingen der
grof3en Unsicherheit nach und nach mit einer Belebung zu rechnen.

Kasten: Zu den Risiken einer Kreditklemme in Deutschland

Die Kreditfinanzierung inlandischer Unternehmen und Selbstdndiger durch deutsche
Banken hat sich seit Anfang 2001 deutlich abgeschwécht. Eine verhaltenere Kreditver-
gabe ist in Rezessionsphasen durchaus Ublich. Unternehmen brauchen aufgrund der in
dieser Konjunkturphase ublicherweise reduzierten Lagerhaltung und der schwacheren
Investitionstatigkeit weniger Fremdmittel, die Kreditnachfrage sinkt. Gegenwaértig sind
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allerdings Befuirchtungen laut geworden, dass in Deutschland eine Kreditklemme wahr-
scheinlicher wird, in der schwéchere Unternehmen Probleme haben, Kredite zu be-
kommen. Derartige Angebotsprobleme kdnnten den Aufschwung in Deutschland weiter
verzdgern oder sogar zum Kippen bringen.

Aus theoretischer Sicht sind Informationsprobleme zwischen Debitoren and Glaubigern
ein wichtiger Grund fir das Entstehen einer Kreditklemme (siehe z.B. Stiglitz und
Weiss, 1981). Das wichtigste Informationsproblem fir Glaubiger ist die Unsicherheit
uber das potentielle Kreditausfallrisiko. Debitoren sind hierlber selbst viel besser in-
formiert, wodurch Informations-Asymmetrien zwischen Debitoren und Glaubigern ent-
stehen. Diese kdnnen dazu fiihren, dass Geschaftsbanken bei der Kreditvergabe restrik-
tiver als noétig vorgehen; die Funktionsfahigkeit des Kreditmarkts ware dann gestort.

Aufgrund der erhohten Unsicherheit in der Welt im Gefolge der Terroranschldage vom
11. September und des weltweiten Kurssturzes auf den Aktienmadrkten durften asym-
metrische Informationsprobleme in letzter Zeit zugenommen haben. Daflr spricht der
hohe Wertberichtigungsbedarf der deutschen Banken im Bereich der Firmenkredite;
schon im abgelaufenen Jahr hatten die Unternehmensinsolvenzen um 14,3 % zugenom-
men (vgl. Deutsche Bundeshank, 2002). Auch institutionelle Anderungen der Rahmen-
bedingungen fur Kredite wie die Neuregelung der Baseler Eigenkapitalrichtlinie (Basel-
I1), die voraussichtlich Ende 2006 in Kraft tritt, konnten dazu fiihren, dass Banken die
Kreditvergabe (bereits jetzt) starker als sonst tblich einschranken.

Vor allem kleinere Unternehmen, die nicht einen direkten Zugang zu den Kapitalméark-
ten und daher kein einfaches Substitut fur Bankkredite haben, sind auf die Vermittler-
rolle von Banken angewiesen. Zunehmende Informationsprobleme treffen daher haupt-
séchlich die mittelstdndischen Unternehmen. GrolRunternehmen kdnnen sich zusétzlich
mit Industrieanleihen finanzieren. Tatsachlich l&sst sich neuerdings eine starke Tendenz
feststellen, dass grof’e Unternehmen verstarkt Industrieobligationen ausgeben. Zwar ist
das Volumen dieser Emissionen zu gering, als dass von daher eine substanzielle Linde-
rung einer moglichen Kreditklemme bewirkt werden konnte. Dieses Verhalten kdnnte
flr sich genommen als ein Indiz fur eine mogliche Kreditklemme gewertet werden. Ein
anderes Indiz ist darin zu sehen, dass bei einer Umfrage des ifo Instituts bei 1100 repré-
sentativen Unternehmen ein nicht zu vernachléssigender Teil der Befragten tatséchlich
mitteilte, dass sich die Banken bei der Kreditvergabe als restriktiv erwiesen hatten (vgl.
Russ 2002).

Die Entwicklung der Wertberichtigungen fur Kreditausfalle in Deutschland zeigt inzwi-
schen einen deutlich erhéhten Vorsorgeaufwand im Bankenbereich. Nach Angaben der
Deutschen Bundesbank (vgl. Deutsche Bundesbank 2002) wurde die Risikovorsorge der
deutschen Banken im Kreditgeschaft' in den vergangenen beiden Jahren merklich aus-
geweitet; im Jahr 2001 betrug sie insgesamt 19,5 Mrd. Euro (vgl. Abb. 11) Dies zeigt

! Saldo aus ,,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere
sowie Zufuhrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschaft” und ,,Betrdge aus Zuschreibungen zu For-
derungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Aufldsung von Rickstellungen im Kreditge-
schaft.”
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deutlich, dass das deutsche Bankensystem (bzw. Kreditwesen) schon in den beiden
Vorjahren deutlich hdhere Ertragsbelastungen infolge von Kreditausféllen zu verkraften
hatte. Diese Entwicklung durfte sich im Laufe des Jahres 2002 weiter beschleunigt bzw.
verschérft haben.

Abb. 11
| Risikovorsorge der deutschen Banken
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Primér wurde die Risikovorsorge im abgelaufenen Jahr bei den grofien deutschen Kre-
ditbanken und den Landesbanken erforderlich, die vorwiegend bei GroRRkunden bzw. in
internationalen Geschéften engagiert sind. Die im Massengeschéft tatigen Sparkassen
und Kreditgenossenschaften haben dagegen den Bewertungsaufwand vergleichsweise
moderat aufgestockt (vgl. Deutsche Bundesbank 2002).

Der extrem starke Zuwachs der Risikovorsorge verringert die effektive Eigenkapital-
quote der Banken® und zwingt diese zur Einschrankung ihres Kreditvolumens, wenn sie
nicht eine Abstufung durch die Rating-Agenturen riskieren wollen. Insofern ist bei einer
Fortsetzung dieser Entwicklung Anlass zu ernster Sorge beziglich maglicher Rickwir-
kungen auf die Konjunkturlage angebracht. Es besteht die Gefahr, dass das Investitions-
volumen nicht nur nachfrageseitig, sondern auch angebotsseitig verringert wird. Bei den
GroRunternehmen ist dieser Effekt vermutlich schon heute vorhanden.

! Wegen der gleichzeitigen Umstellung der Rechnungslegungsvorschriften im Zuge der Anpassung an
internationale Standards wird dieser Effekt zwar in den ausgewiesenen Bilanzen nur bedingt sichtbar,
er ist aber fir die Rating-Agenturen dennoch von Bedeutung.
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Unginstig hat sich in diesem Zusammenhang die Unternehmenssteuerreform des Jahres
2000 ausgewirkt. Diese Reform hat im Verein mit der sogenannten Gewinnverwen-
dungsfiktion einen Anreiz ausgetibt, neue Gewinne auf dem Wege Uber alte Eigenkapi-
taltdpfe auszuschitten, weil auf diese Weise die faktische Ausschittungsbelastung fur
diese Gewinne auf 10% bis15% gesenkt werden konnte. Dieser nicht unbetrachtliche
steuerliche Vorteil hat in den letzten beiden Jahren den Aktionédren der Unternehmen
erheblichen Nutzen gebracht, aber er hat wegen der Verstarkung der Ausschittungsan-
reize leider auch eine tendenzielle Schwéchung der Eigenkapitalbasis der Kapitalgesell-
schaften zur Folge gehabt. Im Jahr 2001, als die Gewinne bereits grof3enteils eingebro-
chen waren und eine deutliche Reduktion der Dividendenzahlungen angebracht gewe-
sen waére, haben viele Unternehmen ihr Dividendenvolumen aufrechterhalten, denn zum
Motiv der Kurspflege durch eine Glattung der Dividendenzahlungen trat der massive
steuerliche Vorteil bei der Gewinnausschittung hinzu. Viele Unternehmen, so auch
Banken, sind aus diesem Grunde mit einer geschwéchten Eigenkapitalbasis in das Jahr
2002 gegangen (vgl. Sinn 2002).

Exporte: Weiter aufwartsgerichtet

Die Ausfuhr hat nach einem moderaten Anstieg im 1. Halbjahr im 3. Quartal deutlich
zugelegt. Saisonbereinigt lagen die deutschen Warenausfuhren um 3,5 % Uber dem
Vergleichsergebnis vom vorausgegangenen Vierteljahr. Mal3geblich hierfir waren in
erster Linie die offenbar in diesem Quartal ausgefuhrten Auftrage aus friheren Bestel-
lungen. Bisher steigt die Nachfrage auf den wichtigsten Absatzméarkten nur verhalten;
deshalb durfte es nicht gelingen, das vorgelegte Wachstumstempo beizubehalten. Alles
in allem durfte die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen im Jahr 2002 um 2,4 %
steigen (vgl. Abb. 12).

Abb. 12
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Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dez. 2002).

Die Exporterwartungen der deutschen Industrie verbessern sich seit Oktober, nach ei-
nem deutlichen Rickgang in den Sommermonaten. Mit der allmahlichen Erholung der
Weltkonjunktur werden auch die deutschen Exporte im Jahr 2003 wieder zunehmen.
Auch wird sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure weniger
als im letzten Jahr verschlechtern. Positive Impulse auf die deutsche Ausfuhr gehen vor
allem vom Euroraum und von den USA aus. Auch die Transformationslander Mittel-
und Osteuropas werden voraussichtlich weiterhin verstarkt Investitionsguter aus
Deutschland nachfragen. Im Jahresdurchschnitt 2003 werden daher die Exporte um
reichlich 4 %2 % zunehmen. Damit bleibt der Beitrag der Exporte zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum positiv (vgl. Tab. 1).
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Tab. 1

Wachstumsbeitréage der Verwendungskomponenten zum Bruttoinlandsprodukt in der Bundesrepublik Deutschland
in Preisen von 1995

2001 2002 2003
1.Hj 2.Hj Jahr| 1.Hj 2.Hj(s) Jahr (s) 1.Hj(s) 2.Hj(s) Jahr (s)
Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts gegenuber Vorjahr in Prozentpunkten

Private Konsumausgaben 0.9 0.8 0.9 -0.7 0.1 -0.3 0.3 0.6 0.5
Konsumausgaben des Staates 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1
Anlageinvestitionen -0.8 -1.6 -1.2 -1.7 -11 -1.4 -0.2 0.1 0.0
Ausristungen,sonstige Anlagen 0.1 -1.0 -0.5 -1.0 -0.5 -0.7 0.0 0.3 0.2
Bauten -0.9 -0.6 -0.7 -0.7 -0.6 -0.7 -0.2 -0.1 -0.2
Vorratsveranderung -0.4 -0.9 -0.6 -0.2 0.4 0.1 0.3 0.0 0.1
Inlandische Verwendung -0.1 -15 -0.8 -2.3 -0.3 -1.3 0.5 0.8 0.7
AuBenbeitrag 1.1 1.7 1.4 1.8 11 15 0.2 0.5 0.4
Exporte 2.8 0.7 1.7 0.1 1.6 0.9 1.7 1.7 1.7
Importe -1.7 1.0 -0.3 1.8 -0.5 0.6 -1.5 -1.1 -1.3
Bruttoinlandsprodukt (a) 1.0 0.2 0.6 -0.4 0.8 0.2 0.8 1.3 11

s) Schatzungen des ifo Instituts.-a) Veranderung in % gegentber Vorjahr. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts ergibt sich aus
dem Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage und des AuBenbeitrags. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

Die Importe haben im 3. Quartal ebenfalls deutlich zugenommen; im Jahresdurchschnitt
dirften sie aufgrund der schwachen Entwicklung im ersten Halbjahr mit einer Rate von
1,9 % abnehmen. Mit einer wenn auch leichten Belebung der Binnenkonjunktur und
anziehenden Exporten werden die Importe im nachsten Jahr allméhlich wieder anstei-
gen. Es wird mit einer durchschnittlichen Jahresrate der realen Importe von etwa 4 %
gerechnet.

Ausristungsinvestitionen: Talsohle ist erreicht

Die Ausristungsinvestitionen sind seit dem vierten Quartal 2000 kontinuierlich zurtick-
gegangen, saisonbereinigt bis zum Herbst 2002 um fast 17 %. Die in diesem und im
vergangenen Jahr zutage getretene Investitionsschwache ist teilweise zyklisch bedingt.
In den Jahren bis 2000 hatten viele Unternehmen unter dem Eindruck von steigenden
Renditeerwartungen massiv investiert. Eine weitere Aufrechterhaltung dieses Investiti-
onsniveaus hétte eine beschleunigt wachsende Nachfrage erfordert. Die konjunkturelle
Abkiihlung ab 2001 erzeugte Uberkapazititen, die erst abgebaut werden miissen, bevor
die Investitionsbereitschaft wieder steigen kann. Der zyklisch bedingte Ruckgang der
Investitionsneigung wurde verstarkt durch die Strukturprobleme in Deutschland und die
aus Sicht der Unternehmen falschen oder zu z6gerlichen MaRnahmen der Regierung.
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Im laufenden Jahr sind die Investitionen allerdings wesentlich stérker eingebrochen, als
es die Wirtschaftsforschungsinstitute noch in ihrem Friihjahrsgutachten vorausgesehen
hatten. Damals war fur das Jahr 2002 noch mit einer glimpflichen Schrumpfung der
Ausrustungsinvestitionen (einschlie3lich sonstige Anlagen) von 1,5 % gerechnet wor-
den. Heute ist davon auszugehen, dass die tatsachliche Schrumpfungsrate der Ausri-
stungsinvestitionen bei 7,5 % liegen wird (vgl. Abb. 13). Diese Differenz zeigt, wie
stark sich die konjunkturelle Problemlage gegeniiber der Einschdatzung vom Friihjahr
inzwischen verschlechtert hat. Der Einbruch bei der inl&ndischen Investitionsglternach-
frage ist einer der Hauptgriinde fir die Revision der fir dieses Jahr erwarteten Wach-
stumsrate.

Abb. 13

Reale Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegenuber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dez.2002).

Mit einem weiterer Ruckgang der Investitionstatigkeit in das kommende Jahr hinein ist
aber nicht zu rechnen. Die gegenwartig zu verzeichnende Belebung der Exportnachfra-
ge und das anhaltende, wenn auch moderate, Wachstum des privaten Konsums lassen
erwarten, dass zumindest die erforderlichen Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen
nicht mehr langer zurtickgestellt werden. Dafiir spricht auch, dass der Auftragseingang
aus dem Inland bei den Investitionsguterproduzenten seinen Tiefpunkt durchschritten
hat und in letzter Zeit wieder angestiegen ist sowie dass die Kapazititsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe im September wieder den langfristigen Durchschnitt erreicht
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hat. Bei der Produktion von Investitionsgutern ist die konjunkturelle Grundtendenz zwar
noch abwartsgerichtet, doch l&sst der zeitliche Nachlauf der Produktion hinter dem
Auftragseingang flr das ndchste Quartal eine Belebung erwarten. Im Jahresdurch-
schnitt ist fur das Jahr 2003 mit einem Anstieg der Ausrustungen um real 1 % gegen-
uber dem Vorjahr zu rechnen, nach einem Rickgang um 9 % im laufenden Jahr. Bei
den sonstigen Anlagen ist fur das nachste Jahr ein Zuwachs um real 6 % zu erwarten, da
bei Software-Erneuerungen kaum gespart werden kann.

Bauinvestitionen: Talfahrt setzt sich fort

Der Schrumpfungsprozess bei den Bauinvestitionen hat sich im Jahr 2002 fortgesetzt
und wird auch im kommenden Jahr kein Ende finden (vgl. Abb. 14). Dabei ist allerdings
zu berlcksichtigen, dass das gegenwartige Volumen der Bauinvestitionen immer noch
zu einem realen Wertzuwachs des Bautenbestandes fuhrt, die negativen Wachstumsra-
ten der Investitionen bringen nur ein verlangsamtes Wachstumstempo des Bestandes
zum Ausdruck.

Abb. 14

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegenuber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des Instituts (Dez. 2002).

Angesichts der nach der Wiedervereinigung aufgebauten Kapazitaten und des gegen-
wartig moderaten Einkommenswachstums sind geringer werdende Bestandszuwachse
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nicht erstaunlich. Beim Wohnungsbau haben vor dem Hintergrund einer nahezu stagnie-
renden Bevolkerung inzwischen Modernisierungs- und Instandsetzungsvorhaben das
Ubergewicht erlangt. Im Bereich des Wirtschaftsbaus lieR die jingste konjunkturelle
Abschwichung auch in Westdeutschland wieder Uberkapazitaten bei Blro- und Lager-
gebduden entstehen, die erst abgebaut werden mdissen, bevor an eine Belebung der
Bautatigkeit zu denken ist. Der 6ffentliche Bau leidet unter den finanziellen Engpéssen
der Kommunen. Insgesamt ist fur das Jahr 2003 mit einem Rickgang der realen Bauin-
vestitionen um nahezu 2 % zu rechnen nach einem Minus von fast 6 % in diesem Jahr.

Privater Konsum: Fiskalisch ausgebremst

Der private Konsum hat im gesamten Jahr 2002 enttauscht. MaRgeblich hierfir war,
dass zum ersten Mal seit 1992 die Kaufkraft der privaten Haushalte — gemessen am real
verfiigbaren Einkommen — abgenommen hat. Insbesondere die realen Gewinn- und
Vermdgenseinkommen waren im Gefolge der schwachen Konjunktur riicklaufig, aber
auch die Nettolohne und -gehélter sind in realer Rechnung gesunken. Zudem ist die
Sparquote leicht gestiegen; das Vorsorgesparen hat zugenommen. Alles in allem ist der
private Konsum um 0,5 % gesunken (vgl. Abb. 15); ein aus konjunktureller Sicht ahn-
lich schlechtes Ergebnis wurde zuletzt im Jahr 1982 registriert.

Abb. 15

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte®
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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3) Zahlenangabe: Veranderung gegenuber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzung des ifo Instituts (Dez. 2002).
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Im kommenden Jahr werden sich die Konsumperspektiven nur wenig aufhellen; im er-
sten Quartal ist wegen der stark steigenden Steuer- und Sozialabgabenbelastung erneut
mit einem absoluten Riickgang der Konsumausgaben zu rechnen. In der gesetzlichen
Krankenversicherung wird der Beitragssatz im Durchschnitt von 14,0 auf 14,3 % ange-
hoben; in der Rentenversicherung von 19,1 auf 19,5 %. Hinzu kommt die deutliche An-
hebung der Beitragsbemessungsgrenze. Die Steuerprogression greift weiter voll, weil
die zweite Stufe der Steuerreform 2000 wegen der Finanzierung der Flutschaden auf das
Jahr 2004 verschoben worden ist. Kaufkraftddmpfend wirkt die massive Anhebung von
indirekten Steuern.

Ab dem zweiten Vierteljahr dirfte sich die langsame Besserung auf dem Arbeitsmarkt
allméhlich positiv auf die Expansion der Arbeitseinkommen auswirken. Die monetaren
Sozialleistungen werden dagegen langsamer expandieren, weil die Anpassung der Al-
tersrenten geringer sein wird und die Lohnersatzleistungen fur Arbeitslose ricklaufig
sind. Dagegen werden die brigen Primareinkommen der privaten Haushalte aufgrund
der anziehenden Konjunktur wieder deutlich steigen. Insgesamt werden die realen Kon-
sumausgaben bei leicht sinkender Sparquote um 0,8 % zunehmen.

Preisniveau: Weiterhin nahezu stabil

Die Preisentwicklung auf der Verbraucherstufe verlief in diesem Jahr alles in allem mo-
derat. Trotz des betréchtlichen Preissprungs am Jahresanfang, der durch die Anhebung
von indirekten Steuern und eine witterungsbedingte kraftige Verteuerung von saisonab-
h&ngigen Nahrungsmitteln verursacht worden war, stiegen die Lebenshaltungskosten im
Jahresdurchschnitt 2002 nur um 1,3 %. Nicht hoher war zuletzt auch die Kerninflations-
rate, aus der u.a. der Einfluss der Preise von Energietragern herausgerechnet ist (vgl.
Tab. 2).* Die Einfiihrung des Euro-Bargelds hat — wie vom ifo Institut erwartet worden
war — keinen grélReren Teuerungsschub mit sich gebracht. Zwar wurden die Preise im
Dienstleistungssektor hier und da kréftig erhoht; der hiervon ausgehende Effekt auf den
gesamten Verbraucherpreisindex war jedoch gering.

! Die Preise von Energietrégern (Kraftstoffe, Heiz6l sowie Gas) und von Saisonwaren (Fische, Fischwa-

ren, Obst, Gemise) sind Uberdurchschnittlich volatil und kdnnen die Ergebnisse der Preisstatistik auf
kurze Sicht verzerren. Aufgrund der in Deutschland besonders grolen Bedeutung von Gutern mit ad-
ministrierten Preisen schlielt das ifo Institut bei der Berechnung der Kerninflationsrate diese Guter-
gruppe zusétzlich aus.
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Tab. 2
Preisindex fur die Lebenshaltung®
Wagungs- 1998 1999 2000 2001 2002
schema November,

in Promille Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Kerninflation® 729.32 0.9 0.5 0.8 1.6 1.1
Ubrige Lebenshaltung 270.68 1.0 0.9 5.0 4.6 1.2
davon:

Saisonwaren 27.12 2.2 -0.7 -0.5 6.4 -2.2
Fische, Fischwaren 5.19 4.5 2.6 1.1 7.3 3.2
Obst 9.95 3.0 -3.3 -1.2 7.4 -2.6
Gemduse 11.98 0.3 0.0 -0.7 -0.3 5.1

Heizol, Kraftstoffe und Gas 49.13 -5.6 6.4 22.9 3.8 3.8
Heizol 5.87 -17.0 19.5 53.4 -6.0 -2.7
Kraftstoffe 32.30 -5.1 7.0 18.9 1.0 8.7
Gas 10.96 0.1 -2.2 16.3 21.4 -4.8

Giter mit administrierten Preisen 194.43 25 -0.3 1.2 4.6 0.9

darunter:

Strom 25.84 1.3 3.9 -4.8 4.0 4.5
Umlagen fir Fernwarme u.a. 11.41 -2.4 -4.7 20.7 23.4 -8.2
Telefondienstleistungen 18.57 -1.3 -11.4 -4.9 -3.3 1.0
Beitrage zur Krankenversicherung 5.10 4.4 3.4 4.2 5.8 4.0
Kraftfahrzeugsteuer 6.42 9.1 6.7 2.3 29.8 0.0
Lebenshaltung insgesamt 1000.00 1.0 0.6 1.9 25 11
davon:®?
Kerninflation - 0.7 0.3 0.6 1.2 0.8
Ubrige Lebenshaltung - 0.3 0.2 1.4 1.3 0.3

Saisonwaren - 0.1 0.0 0.0 0.2 -0.1

Heizol, Kraftstoffe und Gas - -0.3 0.3 1.2 0.2 0.2

Guter mit administrierten Preisen - 0.5 0.0 0.2 0.9 0.2

a) Alle privaten Haushalte, 1995 = 100.
b) In der Abgrenzung des ifo Instituts.
c) Beitrage der Teilindizes zur Veranderung des Gesamtindex der Lebenshaltung in Prozentpunkten.

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

Im Prognosezeitraum dirfte sich an der insgesamt nur duferst geringen Zunahme der
Konsumentenpreise, die im Jahr 2002 zu verzeichnen war, nur wenig andern. Die flaue
Verbrauchskonjunktur eroffnet so gut wie keine Preiserhthungsspielrdume, auch
schwécht sich mit der allméhlich wieder anziehenden Konjunktur der Anstieg der Lohn-
stiickkosten deutlich ab. Dampfend wird zudem der in diese Prognose eingestellte etwas
hohere AuRenwert des Euro gegeniber dem US-Dollar wirken. Die positive Preisten-
denz wird allerdings im Winter von neuerlichen Verbrauchsteueranhebungen kurzfristig
Uberlagert: So tritt die fiinfte Stufe der 6kologischen Steuerreform in Kraft, und auch die
Tabaksteuer wird erneut angehoben. Zudem wird Energie (Gas und Nachtstrom) stérker
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besteuert. Zusammengenommen fuhren diese Malinahmen zu einem zusatzlichen An-
stieg des Preisniveaus um %2 %. Aulerdem steigen die Grundgebihren fur einen Tele-
fonanschluss der Telekom. Allerdings wird das Briefporto (um durchschnittlich 7,2 %)
gesenkt. Schlieflich wird ab April zeitlich gestaffelt fir etliche Warengruppen und
Dienstleistungen der bislang ermaligte Mehrwertsteuersatz auf den vollen Satz von 16
% angehoben. Insgesamt wird das Verbraucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2003
voraussichtlich erneut um 1,3 % hoher sein.

Produktion: Nur geringes Wachstumstempo

Auch nach der Jahresmitte kam die gesamtwirtschaftliche Produktion nicht auf Touren.
Der Anstieg vom zweiten zum dritten Vierteljahr 2002 betrug nur 1,1 % (Jahresrate).
Die Wertschopfung der Dienstleistungsunternehmen stieg nur noch leicht, im Bauge-
werbe sank sie weiter (wenn auch verlangsamt), in den Gbrigen produzierenden Berei-
chen stagnierte sie nach einer deutlichen Ausweitung im ersten Halbjahr. Die von der
Tendenz her steigenden Auftragseingange in der Industrie — zuletzt sowohl aus dem
Inland als auch aus dem Ausland — und die Meldungen der am ifo Konjunkturtest teil-
nehmenden Firmen Uber die Geschéftslagebeurteilung lassen einen leichten Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts im vierten Vierteljahr erwarten. Im Verlauf des Jahres
dirfte die Wirtschaftsleistung lediglich um 0,9 % steigen, im Jahresdurchschnitt sogar
nur um 0,2 %. Sehr unguinstig war die Konjunktur vor allem im Baugewerbe, hier durfte
die Wertschépfung um 5 % bis 6 % gesunken sein, und damit nahezu im gleichen Aus-
mall wie 2001 (6,5 %), im Verarbeitenden Gewerbe war sie leicht ricklaufig (et-
wa -¥4 %), wahrend die Dienstleistungsbereiche leichte Zuwéchse (im Durch-
schnitt 1 ¥2 %) verbuchen konnten (vgl. Tab. 3).
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Tab. 3

Entstehung des Bruttoinlandsprodukts nach Wirtschaftsbereichen

Bruttowertschépfung und Bruttoinlandsprodukt 2000 2001 2002 (s) 2003 (s)
in Preisen von 1995
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 0.1 11 -1.3 0.7
Produzierendes Gewerbe 25 -0.9 -1.2 1.1
davon: Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 3.8 0.4 -0.2 1.7
Baugewerbe 2.7 -6.5 -5.8 -2.0
Dienstleistungsbereiche 3.9 2.0 1.4 1.3
davon: Handel, Gastgewerbe und Verkehr 5.3 25 1.2 1.3
Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleister 4.4 2.2 1.6 2.1
Offentliche und private Dienstleister 1.8 1.1 1.2 0.1
Bruttowertschdpfung aller Wirtschaftsbereiche 3.4 11 0.6 1.3
Bruttoinlandsprodukt 2.9 0.6 0.2 1.1

s) Schatzungen des ifo Instituts.

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

Im kommenden Jahr dirfte die Konjunktur wegen der zusétzlichen fiskalischen Bela-
stungen fir Privathaushalte und Unternehmen zun&chst noch sehr verhalten bleiben, und
die Produktionstétigkeit wird erst ab dem Frihjahr allmahlich starker expandieren. Er-
neut wird die Nachfrage aus dem Ausland Motor der Entwicklung sein, wovon die In-
dustrie besonders profitiert. Vor dem Hintergrund nur schwach zunehmender Einkom-
men der privaten Haushalte wird der Bereich Handel, Gastgewerbe und Verkehr nur
wenig wachsen, und angesichts verstarkter Sparanstrengungen des Staates wird die
Wertschopfung der offentlichen und privaten Dienstleister vermutlich stagnieren. Von
der Beseitigung der Flutschaden wird das Baugewerbe zwar Impulse erhalten, die Ab-
waértstendenz kann dadurch aber nur voribergehend Uberdeckt werden. Insgesamt wird
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2003 um 1,1 % Uber dem Wert des Jahres 2002
liegen; im Jahresverlauf 2003 wird es um knapp 1 %2 % steigen (vgl. Abb. 16). Das Ex-
pansionstempo ist damit kaum hoher als das Trendwachstum (ca. 1 ¥ %), also wird der
gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad im Jahresverlauf nur wenig steigen.

Abb. 16
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Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1) Verénderung in % gegenuber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegenuber Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dez. 2002).

Arbeitsmarkt: Arbeitslosenquote steigt 2003 auf nahezu 10 Prozent

Im Sommerhalbjahr hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt verscharft. Die Erwerbsté-
tigenzahl sank beschleunigt, die Zahl der Arbeitslosen stieg weiter. Besonders stark war
der Beschéftigungsriickgang im Baugewerbe und den anderen produzierenden Wirt-
schaftsbereichen, auch bei den Dienstleistern stieg die Erwerbstatigenzahl zuletzt nicht
mehr. Der Tiefpunkt der Arbeitsmarktentwicklung ist damit aber noch nicht erreicht.
Angesichts einer zunéchst nur langsam wachsenden Wirtschaft und einer sinkenden
Anzahl offener Stellen wird die Erwerbstétigkeit bis zur Jahresmitte 2003 noch sinken,
wenn auch nicht mehr so rasch wie zuletzt.! Im Jahresdurchschnitt 2002 diirfte die Er-
werbstétigenzahl um rund 230 000 (0,6 %) niedriger liegen als im Vorjahr, am Jahres-

! Grundlage fir die Schatzung sind die bis zum dritten Vierteljahr (nach Wirtschaftsbereichen) bzw. bis

zum Monat September (fir die Gesamtwirtschaft) vorliegenden Daten des Statistischen Bundesamtes.
Auch wenn man berticksichtigt, dass zum aktuellen Rickgang die Verkirzung von Wehr- und Ersatz-
dienst ab Januar 2002 beigetragen hat, so bleibt festzustellen, dass das Ausmal} des Rickgangs im
dritten Vierteljahr 2002 nicht zu erkléren ist. Denn nach den zuletzt verdffentlichten Ergebnissen sank
die Erwerbstatigenzahl in diesem Quartal so schnell wie 1992/1993, als es zum einen eine starke Re-
zession gab, zum anderen in den neuen Bundeslandern im Zuge der Umstellung von der Plan- auf die
Marktwirtschaft viele Beschaftigte ihren Arbeitsplatz verloren. Nach den Erfahrungen der letzten Jah-
re werden die Erwerbtétigenzahlen bei spateren Neuberechnungen (wenn detailliertere Basiszahlen,
z.B. zur geringfiigigen Beschéftigung vorliegen) deutlich korrigiert, und zwar in der Regel nach oben.
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ende durfte sie den Vorjahreswert um 360 000 oder 1 % unterschritten haben. Das ist
der erste Beschéftigungsriickgang seit 1997. Der Anstieg der Erwerbstatigkeit in der
zweiten Jahreshalfte 2003 diirfte nicht starker sein als der Ruickgang im ersten Halbjahr,
so dass zum Jahresende 2003 etwa gleich viele Personen erwerbstatig sind wie ein Jahr
zuvor. Fur den Jahresdurchschnitt ist ein Beschéftigungsabbau nahezu in der gleichen
GroRenordnung wie 2002 zu erwarten (rund 210 000 Personen).

Die Arbeitslosenzahl ist im Jahresverlauf 2002 deutlich gestiegen, und zwar um insge-
samt 250 000. Dabei erfolgte der Anstieg nicht kontinuierlich sondern in ausgepragten
Schuben: Wahrend sowohl im ersten als auch im dritten Quartal die Arbeitslosenzahl im
Grol3en und Ganzen stagnierte, stieg sie von Ende Mérz bis Ende Juni um durchschnitt-
lich 40 000 monatlich, von Ende September bis Ende Dezember um schétzungsweise
rund 30 000 pro Monat. Eine Ursache dieser unsteten Entwicklung dirfte im Job-
AQTIV-Gesetz liegen, das zum Jahresanfang in Kraft getreten ist. So gab es im ersten
und im dritten Vierteljahr sehr viele Abmeldungen aus der Arbeitslosigkeit infolge von
Nichterneuerung der Arbeitslosmeldung, wegen unzureichender Mitwirkung bei der
Stellensuche oder wegen Inanspruchnahme vorruhestandsahnlicher Regelungen. Dage-
gen waren in den anderen Monaten zum Teil deutlich mehr ,,erneute Meldungen nach
einem Meldeversaumnis® zu verzeichnen. In den nachsten Monaten wird sich die Ar-
beitslosigkeit weitgehend spiegelbildlich zur Erwerbstatigkeit entwickeln und bis etwa
Jahresmitte 2003 weiter steigen. Erst in den Sommermonaten kdnnte sich eine leichte
Entspannung einstellen, wenn der Wirtschaftsaufschwung starker geworden ist. Im Jah-
resdurchschnitt 2002 dirfte die Arbeitslosenzahl mit 4,06 Mill. um rund 200 000 héher
sein als im Jahr 2001 (vgl. Abb. 17). Im Jahr 2003 wird sie, trotz des Riickgangs im
spateren Jahresverlauf, jahresdurchschnittlich auf 4,22 Mill.* steigen und die Arbeitslo-
senquote — bezogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen — auf 9,9 %.

1 Nach der derzeit tblichen Berechnungsmethode. Nach dem Koalitionsvertrag der Regierungsparteien

ist eine international vergleichbare Arbeitsmarktstatistik vorgesehen. Das bedeutet eine andere Defini-
tion der Arbeitslosigkeit und fiihrt zu einer erheblich niedrigeren Arbeitslosenzahl. So lag die EU-
standardisierte Erwerbslosenquote fir Deutschland im Jahr 2001 bei 7,7 %, die von der Bundesanstalt
fiir Arbeit verdffentlichte Arbeitslosenquote dagegen bei 9,4 %.
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Abb. 17

| Entwicklung der Arbeitslosigkeitl) in Deutschland

Millionen Personen

5.0 Originalwerte Jahresdurchschnitt === saisonbereinigte Werte
Schatzung
4.5
4.0
35
3.0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1) Stand am Monatsende

Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dez. 2002).

Nennenswerte Effekte durch die Umsetzung der Vorschlége der ,,Hartz-Kommission®
sind hierbei nicht unterstellt. Zwar wirden die Vorschlage der Kommission, wenn sie
denn umgesetzt wirden, die Arbeitslosigkeit in kurzer Frist beseitigen. Immerhin soll
die Personal Service Agentur auf dem Wege der Subventionierung eine Absenkung der
Lohnkosten der Unternehmen auf ein Drittel (!) herbeiftihren (vgl. Wissenschaftlicher
Beirat beim BMWA 2002a, 2002b), wobei zugleich Arbeitsverhéltnisse mit vollem
Kindigungsschutz zur Verfligung gestellt werden. Doch wegen nicht beherrschbarer
Mitnahmeeffekte und dadurch entstehender Kosten lassen sich die Vorschlédge nicht
realisieren. Die im Gesetzgebungsverfahren verbleibende Restmenge der Vorschlage,
bei denen von der Subventionierung offenbar abgesehen wird, ist kein wesentlicher
Beitrag zur Verringerung der Arbeitslosigkeit.

Diese Aussage gilt auch fiir die sogenannten Minijobs oder Niedriglohnjobs, auf deren
Forderung sich Koalition und Opposition geeinigt zu haben scheinen. Die geplante Frei-
stellung von staatlichen Abgaben beschréankt sich auf Einkommensbereiche, die deutlich
unterhalb der Sozialhilfegrenzen liegen (beispielsweise ca. 1660 Euro pro Monat fir ein
Ehepaar mir zwei Kindern). Sie werden bei den Empfangern von Arbeitslosengeld, Ar-
beitslosenhilfe und Sozialhilfe voll und ganz durch die endogene Verringerung der Un-
terstlitzungszahlungen kompensiert und kénnen deshalb bei diesen Personengruppen
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keinerlei materielle Wirkung entfalten. Die zu erwartenden Beschaftigungseffekte be-
schrénken sich ausschlieBlich auf die Mehrbeschéftigung von Schulern, Rentnern, mit-
arbeitenden Ehepartnern und &hnlichen Personengruppen, die keinen Anspruch auf sol-
che Sozialleistungen haben, aber eben deshalb in aller Regel nicht zur Problemgruppe
der Arbeitslosen gehdren.

Einen wirklichen Beitrag zur Losung des Arbeitslosenproblems bieten demgegeniber
die Vorschlage flr eine aktivierende Sozialhilfe, die tbereinstimmend vom Sachver-
stdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2002), vom
Wissenschaftlichen Beirat beim BMWA (2002b) und vom ifo Institut (Sinn et al, 2002)
unterbreitet wurden. Indes ist nicht absehbar, dass die Politik diese VVorschlage in naher
Zukunft Gbernimmt.

Einnahmen und Ausgaben des Staates: Bei striktem Konsolidierungskurs sinkt das
Defizit im Jahr 2003 unter die 3-Prozent-Marke

Im Jahr 2002 verfehlte Deutschland deutlich das Defizit-Kriterium fur die Euro-L&nder.
Wegen der konjunkturellen Flaute waren die Einnahmen geringer als vorher geschatzt
und gleichzeitig die Ausgaben hoher. Insbesondere die Steuern blieben weit hinter den
Ansatzen zuriick, der Beschaftigungsriickgang sorgte aber auch dafir, dass die Sozial-
versicherungsbeitrage nicht an die Erwartungen herankamen. So durften die Steuerein-
nahmen des Staates (in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung)
2002 nur um 0,6 % gestiegen sein, die Sozialbeitrage um 1,4 %. Andererseits wurden
die monetdren Sozialleistungen kraftig ausgeweitet (4,5%) und auch die sozialen
Sachleistungen expandierten stark (3,4 %). Dies resultierte zum einen aus den zusatzli-
chen Aufwendungen fir die héhere Arbeitslosigkeit und der Anhebung des Kinder-
gelds, zum anderen aus den unvermindert steigenden Ausgaben im Gesundheitswesen.
Insgesamt durften die Staatseinnahmen nur um 0,7 % zugenommen haben, die Ausga-
ben dagegen um 2,5 %. Dabei profitierte der Staat 2002 vom hdchsten Bundesbankge-
winn seit 1994. Der gesamtstaatliche Budgetsaldo belief sich auf mehr als 75 Mrd. Euro
oder 3,6 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 4).
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Eckdaten der Prognose
fur die Bundesrepublik Deutschland

2001 2002 2003
1) 1)
Verédnderung in % gegenldber dem Vorjahra)
Private Konsumausgaben 15 -0.5 0.8
Konsumausgaben des Staates 0.8 1.6 0.6
Anlageinvestitionen -5.3 -6.6 -0.2
Ausristungen und
sonstige Anlagen -4.4 -7.5 1.8
Bauten -6.0 -5.7 -1.8
Letzte inlandische Verwendung -0.8 -1.3 0.7
Exporte 5.0 24 4.7
Importe 1.0 -1.9 4.2
Bruttoinlandsprodukt 0.6 0.2 1.1
Erwerbstatiae® (Mill. Personen) 38.917 38.680 38.476
Arbeitslose (Mill. Personen) 3.852 4.060 4.220
Arbeitslosenauote® (in %) 9.0 9.5 9.9
Preisindex fiir die Lebenshaltuna®
(Veranderung in % gegenliber dem Vorjahr) 2.5 1.3 1.3
Lohnstiickkosten®
(Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr) 15 1.1 0.9
Finanzierunassaldo des Staates”
-in Mrd. € -57.5 -75.3 -60.4
- in % des Bruttoinlandsprodukts -2.8 -3.6 -2.8
nachrichtlich:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 14 0.8 1.4
Verbraucherpreisindex im Euroraum?
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 2.5 2.2 19

1) Prognose des ifo Instituts.- a) In Preisen von 1995.- b) Im Inland.- c) Anteil
der Arbeitslosen an den inlandischen Erwerbspersonen (Arbeitslose und Erwerbs-

tatige).- d) Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte (1995=100).-
e) Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Inland bezogen auf das Bruttoinlands-
produkt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigen.- f) In der Abgrenzung der Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG'95).- g) Harmonisierter Verbraucher-

preisindex (HVPI-EWU)

Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt fur Arbeit,
Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts.
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Die Perspektiven fir 2003 sind etwas gunstiger. Durch die Verschiebung der Steuerre-
formstufe auf das folgende Jahr und zahlreiche weitere MaRnahmen zur Erhéhung der
Steuereinnahmen® werden die Steuern voraussichtlich um 4,4 % steigen. Auch die Ein-
nahmen der Sozialversicherungen werden deutlich zulegen. Hier sind verschiedene An-
derungen zu beriicksichtigen, so hohere Beitragssatze in der Rentenversicherung
(0,4 Prozentpunkte) und in der gesetzlichen Krankenversicherung (im Durchschnitt
0,3 Prozentpunkte), die zusétzliche Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze um rund
10 % in der Renten- und in der Arbeitslosenversicherung und die Absenkung der Be-
messungsgrundlage fir die Krankenversicherungsbeitrdge der Arbeitslosenhilfeempfan-
ger. Insgesamt ist ein Anstieg der Sozialbeitrdge um 3,2 % zu erwarten. VVon den Ubri-
gen Einnahmen steigen die sonstigen laufenden Ubertragungen kraftig, weil ab August
2003 eine Lkw-Maut auf den Autobahnen erhoben wird (ca. 1,3 Mrd. Euro) und die
deutsche Post zur Rickzahlung von unrechtmaRig erhaltenen Staatshilfen (etwa
0,9 Mrd. Euro) verpflichtet wurde. Andererseits dirfte die Gewinnabfiihrung der Bun-
desbank deutlich niedriger ausfallen. Alles in allem werden die staatlichen Einnahmen
um 3,3 % steigen; die Einnahmenquote betrdgt dann 45,5 % (vgl. Abb. 18).

1 Hier wurde unterstellt, dass die im ,,Gesetzentwurf zur Fortentwicklung der dkologischen Steuerre-

form* erwarteten zusétzlichen Einnahmen von 1,4 Mrd. Euro ebenso realisiert werden, wie der GroR-
teil der im ,,Gesetzentwurf zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmeregelungen® ge-
nannten 3,6 Mrd. Euro. Hier wurden lediglich die Mehreinnahmen durch die ,,Aufhebung der gewer-
besteuerlichen Organschaft” in Hohe von 0,2 Mrd. Euro nicht beriicksichtigt, weil diese MalRnahme
wegen der fiir 2004 ohnehin geplanten Gemeindefinanzreform inzwischen um ein Jahr verschoben
wurde.
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Abb. 18
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1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der VGR; 1995 und 2000
ohne Sondereffekte. 2002 und 2003: Schatzung des ifo Instituts (Stand Dezember 2002).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

Die Zunahme auf der Ausgabenseite wird deutlich kleiner sein, sowohl bei den Gebiets-
korperschaften als auch bei der Sozialversicherung. Zur Konsolidierung der Finanzlage
wurde im Finanzplanungsrat fur die Gebietskorperschaften ein Ausgabenpfad fir die
néchsten Jahre vereinbart. Nach diesem nationalen Stabilitatspakt sollen die Ausgaben
des Bundes 2003 und 2004 um jeweils %2 % sinken, die Ausgaben der Lander und Ge-
meinden um durchschnittlich nur 1 % pro Jahr steigen. Die Krankenversicherungen
sollen durch eine Reihe von EinzelmaRnahmen (z.B. ,,Nullrunde fiir Arzte und Kran-
kenhduser*) entlastet werden, durch die Umsetzung des Hartz-Konzepts soll die Bun-
desanstalt fiir Arbeit Mittel einsparen und 2003 ohne Bundeszuschuss auskommen.

Wegen der — nach der hier vorgelegten Prognose — im Jahresdurchschnitt wachsenden
Arbeitslosenzahl und des zuletzt deutlich gestiegenen Anteils der Leistungsempfanger
an den Arbeitslosen dirften die Ausgaben der Bundesanstalt fur Arbeit hoher sein als
im Haushaltsplan vorgesehen, so dass erneut ein Bundeszuschuss in der GréRenordnung
von 3 Mrd. Euro nétig wiirde. Andererseits wird die Rentenerhéhung 2003 spiirbar ge-
ringer ausfallen als 2002, weil in die Berechnung des Anpassungssatzes erstmals ein
Abschlag (in Hohe von 0,5 Prozentpunkten) fir die freiwillige private Altersvorsorge
eingeht. AuBerdem werden die Ausgaben der Arbeitslosenhilfe wegen verstarkter An-
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rechnung von Vermogen deutlich sinken. Insgesamt werden die monetéren Soziallei-
stungen um 1,4 % ausgeweitet, die sozialen Sachleistungen um 2,1 %.

Von den anderen Ausgabenkategorien werden die Zinsen als Folge des 2002 stark ge-
stiegenen Schuldenstandes deutlich steigen, die Arbeitnehmerentgelte hingegen stagnie-
ren. Hierbei ist angenommen, dass die Bezlige der Beamten auf dem Stand von 2002
bleiben, die Verdienstanhebung fir Arbeiter und Angestellte im Westen durchschnitt-
lich 1% % betragt, wozu im Osten noch eine weitere Anpassungsstufe Richtung West-
niveau kommen dirfte, und sich die Beschaftigtenzahl weiter vermindert. Wegen der
Notwendigkeit, Infrastrukturschaden infolge der Hochwasserkatastrophe zu beheben,
werden die Offentlichen Investitionen erstmals seit 1999 wieder leicht zulegen. Auch
fallen Vermdgenstransfers — mit schatzungsweise 3 %2 Mrd. Euro deutlich mehr als 2002
(1 Mrd. Euro) —aus dem Fonds ,,Aufbauhilfe* an von der Flut betroffene Unternehmen
und private Haushalte an. Insgesamt dirften die staatlichen Ausgaben um 1,6 % zuneh-
men, der Finanzierungssaldo auf 60 Mrd. Euro (2,8 % des Bruttoinlandsprodukts) zu-
rickgehen. Der ,,Sicherheitsabstand* zur 3-Prozent-Marke betrdagt nur reichlich 4 Mrd.
Euro, es besteht also die Gefahr, dass diese Grenze erneut tberschritten wird, wenn der
angestrebte Abbau von Steuervergtinstigungen und die geplanten Einsparungen im Ge-
sundheitswesen nicht realisiert werden kdnnen bzw. sich die Annahme uber die Lohner-
héhung im 6ffentlichen Dienst als unzutreffend erweist. Auch kénnte sein, dass sich die
Transfers an Flutopfer wegen Auszahlungsverzdgerungen noch starker auf das Jahr
2003 konzentrieren. Ganz zu schweigen von mdoglichen Mindereinnahmen und Mehr-
ausgaben, falls es nicht zu dem unterstellten Konjunkturaufschwung kommt.
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Anhang

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2002 und 2003

2001 (1) | 2002 (2) | 2003 (2) 2002 2003 (2)
1Hi@ | 2.Hi(2) LHi [ 2.H
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0.4 -0.6 -0.6 -0.3 -0.8 -0.9 -0.2
Arbeitszeit -0.5 -0.5 -0.1 0.0 -0.9 0.0 -0.3
Arbeitstage 3) -0.3 0.0 0.1 -0.7 0.7 -0.2 0.4
Arbeitsvolumen -0.4 -1.1 -0.6 -1.1 -1.0 1.1 -0.1
Produktivitat 4) 1.0 1.3 1.7 0.7 1.9 1.9 1.4
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 0.6 0.2 11 -0.4 0.8 0.8 1.3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1625.7 1646.3 1678.2 799.4 846.9 813.7 864.5
Private Konsumausgaben 5) 1232.2 1243.6 1270.7 606.6 637.0 618.2 652.6
Konsumausgaben des Staates 393.5 402.7 407.4 192.8 209.9 195.5 212.0
Anlageinvestitionen 416.3 390.3 390.8 188.0 202.3 186.4 204.4
Ausriustungen und sonstige Anlagen 190.1 177.1 181.3 84.9 92.2 85.8 95.5
Bauten 226.2 213.2 209.5 103.1 110.1 100.7 108.8
Vorratsveranderungen 6) -9.4 -7.4 -2.0 5.1 -12.5 9.0 -11.0
Inlandische Verwendung 2032.6 2029.1 2067.0 992.4 1036.7 1009.1 1057.9
AulRenbeitrag 38.6 82.6 90.8 41.5 41.1 45.2 45.7
Exporte 726.9 750.2 792.4 364.8 385.4 386.0 406.4
Importe 688.3 667.6 701.6 323.3 344.3 340.8 360.8
Bruttoinlandsprodukt 2071.2 2111.6 2157.8 1033.9 1077.7 1054.3 1103.5
b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 3.0 1.3 1.9 0.9 1.6 1.8 21
Private Konsumausgaben 5) 35 0.9 2.2 0.4 1.4 1.9 2.4
Konsumausgaben des Staates 1.6 2.3 1.2 2.4 2.2 1.4 1.0
Anlageinvestitionen -5.1 -6.3 0.1 -7.8 -4.8 -0.8 1.0
Ausrustungen und sonstige Anlagen -4.3 -6.8 2.4 -9.7 -4.1 1.1 3.6
Bauten -5.8 -5.8 -1.7 -6.2 -5.4 -2.4 -11
Inlandische Verwendung 0.5 -0.2 1.9 -1.1 0.7 1.7 2.0
Exporte 6.1 3.2 5.6 0.3 6.1 5.8 5.5
Importe 1.6 -3.0 5.1 -7.0 1.1 5.4 4.8
Bruttoinlandsprodukt 2.0 2.0 2.2 15 24 2.0 2.4
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1514.2 1514.4 1526.1 742.4 772.0 747.2 779.0
Private Konsumausgaben 5) 1131.6 1125.6 1135.0 550.2 575.4 553.5 581.5
Konsumausgaben des Staates 382.6 388.8 391.2 192.2 196.6 193.7 197.5
Anlageinvestitionen 419.5 392.1 391.5 189.0 203.1 186.9 204.5
Ausristungen und sonstige Anlagen 191.8 177.4 180.7 85.2 92.2 85.6 95.1
Bauten 227.7 214.6 210.8 103.7 110.9 101.3 109.5
Vorratsveranderungen 6) -15.2 -13.0 -10.9 -1.1 -11.9 1.4 -12.3
Inlandische Verwendung 1918.6 1893.5 1906.7 930.3 963.2 935.5 971.2
AulRenbeitrag 62.2 91.4 99.1 46.8 44.6 49.2 49.9
Exporte 695.4 712.4 746.2 347.4 364.9 364.4 381.8
Importe 633.1 620.9 647.1 300.6 320.3 315.1 331.9
Bruttoinlandsprodukt 1980.8 1984.9 2005.8 977.1 1007.8 984.7 1021.1
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 1966.9 1976.5 1998.1 968.2 1008.3 979.7 1018.4
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 1.3 0.0 0.8 -0.5 0.5 0.6 0.9
Private Konsumausgaben 5) 1.5 -0.5 0.8 -1.2 0.1 0.6 1.1
Konsumausgaben des Staates 0.8 1.6 0.6 15 1.8 0.7 0.5
Anlageinvestitionen -5.3 -6.6 -0.2 -8.0 5.1 -1.1 0.7
Ausriustungen und sonstige Anlagen 4.4 -7.5 1.8 -10.2 -4.8 0.4 3.1
Bauten -6.0 -5.7 -1.8 -6.1 -5.4 -2.3 -1.3
Inlandische Verwendung -0.8 -1.3 0.7 -2.3 -0.3 0.6 0.8
Exporte 5.0 2.4 4.7 0.2 4.7 49 4.6
Importe 1.0 -1.9 4.2 -5.5 1.6 4.8 3.6
Bruttoinlandsprodukt 0.6 0.2 1.1 -0.4 0.8 0.8 1.3
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 0.2 0.5 11 -0.6 1.6 1.2 1.0
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2001 (1) | 2002 (2) | 2003 (2) 2002 2003 (2)
LHi@ | 2.Hi(2) LHi [ 2.4

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1995=100)

Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Konsumausgaben 1.7 1.3 1.2 14 1.1 1.1 1.2
Private Konsumausgaben 5) 1.9 15 1.3 1.6 1.3 1.3 14
Konsumausgaben des Staates 0.8 0.7 0.6 1.0 0.5 0.6 0.5

Anlageinvestitionen 0.2 0.3 0.3 0.2 0.4 0.2 0.3
Ausrustungen und sonstige Anlagen 0.1 0.7 0.6 0.6 0.8 0.6 0.5
Bauten 0.2 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.2

Exporte 1.0 0.7 0.8 0.1 1.4 0.9 0.8

Importe 0.6 -1.1 0.8 -1.6 -0.5 0.5 1.1

Bruttoinlandsprodukt 1.4 1.7 1.1 1.9 1.6 1.2 1.1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 1582.8 1585.7 1624.3 776.0 809.6 792.5 831.8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 215.7 218.9 226.3 104.8 114.1 108.4 117.9
Bruttolohne und -gehalter 904.6 915.3 928.5 430.6 484.7 437.4 491.1
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 462.4 451.5 469.4 240.7 210.8 246.7 222.8

Primé&reinkommen der Gibrigen Sektoren 161.0 195.4 195.2 88.7 106.7 92.4 102.9

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 1743.7 1781.1 1819.5 864.7 916.3 884.9 934.6

Abschreibungen 312.1 320.5 328.7 159.4 161.1 163.4 165.3

Bruttonationaleinkommen 2055.8 2101.6 2148.2 1024.1 1077.4 1048.3 1099.9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1531.2 1561.8 1588.7 759.2 802.6 770.4 818.3
Arbeitnehmerentgelte 1120.4 1134.2 1154.8 535.4 598.8 545.8 609.0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 410.9 427.7 433.8 223.9 203.8 224.6 209.3

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Primé&reinkommen der privaten Haushalte 2.9 0.2 2.4 -0.4 0.8 2.1 2.7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1.1 15 34 1.0 2.0 3.5 3.3
Bruttol6hne und -gehalter 2.2 1.2 14 1.1 1.2 1.6 1.3

Bruttol6hne und -gehalter je Beschaftigten 1.9 1.9 2.1 1.6 2.2 2.7 1.7
Nettol6hne und -gehalter je Beschaftigten 3.3 15 1.0 1.3 1.7 1.7 0.4
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 54 -2.4 4.0 -3.6 -1.0 25 5.7

Primé&reinkommen der Gibrigen Sektoren -11.1 21.4 -0.1 143 28.0 4.1 -3.6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 15 21 2.2 0.9 3.3 2.3 2.0

Abschreibungen 3.2 2.7 2.6 2.9 25 25 2.6

Bruttonationaleinkommen 17 2.2 2.2 1.2 3.2 2.4 2.1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 15 2.0 1.7 1.3 2.7 1.5 2.0
Arbeitnehmerentgelte 1.9 1.2 1.8 1.1 14 2.0 1.7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0.2 4.1 1.4 1.7 6.9 0.3 2.7

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

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 940.2 961.8 969.2 460.7 501.1 466.3 502.9
Nettoléhne und -gehalter 593.1 597.7 599.8 279.6 318.1 281.4 318.3
Monetére Sozialleistungen 418.5 437.2 443.6 217.0 220.2 221.7 221.9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 71.4 73.2 74.2 35.9 37.2 36.9 37.3

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 462.4 451.5 469.4 240.7 210.8 246.7 222.8

Sonstige Transfers (Saldo) -46.7 -42.4 -40.5 -21.3 -21.1 -21.1 -19.4

Verfuigbares Einkommen 1355.9 1370.9 1398.0 680.1 690.8 691.8 706.2

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 14.3 14.9 16.0 6.9 8.0 7.5 8.5
Private Konsumausgaben 5) 1232.2 1243.6 1270.7 606.6 637.0 618.2 652.6
Sparen 138.1 142.2 143.3 80.4 61.8 81.1 62.2

Sparquote 7) 10.1 10.3 10.1 11.7 8.8 11.6 8.7

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 3.1 2.3 0.8 2.3 2.2 1.2 0.4
Nettoldhne und -gehalter 35 0.8 0.3 0.9 0.7 0.7 0.1
Monetére Sozialleistungen 2.3 4.5 15 4.1 4.8 2.2 0.8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2.7 25 15 14 3.6 2.8 0.2

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 5.4 -2.4 4.0 -3.6 -1.0 25 5.7

Verfugbares Einkommen 3.8 11 2.0 0.7 15 1.7 2.2
Private Konsumausgaben 5) 35 0.9 2.2 0.4 14 1.9 24
Sparen 6.7 3.0 0.8 25 3.6 0.9 0.5
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 476.3 479.0 500.1 227.0 252.0 240.8 259.3
Sozialbeitrage 383.6 388.8 401.1 187.1 201.7 193.6 207.5
Vermdgenseinkinfte 18.9 19.4 16.5 13.2 6.1 10.6 5.9
Sonstige Ubertragungen 14.3 14.3 15.6 6.5 7.8 7.2 8.4
Vermdgensubertragungen 8.4 7.7 7.6 3.9 3.8 3.8 3.8
Verkéaufe 40.7 39.9 394 18.8 21.2 18.5 20.9
Sonstige Subventionen 0.9 0.8 0.7 0.4 0.4 0.3 0.4

Einnahmen insgesamt 943.0 949.8 981.0 456.8 493.0 474.9 506.2

Ausgaben
Vorleistungen 81.6 83.8 84.4 38.7 45.1 39.3 45.2
Arbeitnehmerentgelte 164.9 165.7 165.7 77.7 88.0 77.7 88.0
Sonstige Produktionsabgaben 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 67.8 69.4 71.8 34.4 35.0 35.5 36.3
Subventionen 33.8 31.4 30.5 14.4 16.9 14.1 16.4
Monetére Sozialleistungen 390.5 407.9 413.5 202.4 205.5 206.8 206.8
Soziale Sachleistungen 157.7 163.1 166.6 80.1 83.0 81.9 84.7
Sonstige Transfers 33.9 35.4 36.6 15.9 19.5 17.1 19.6
Vermdgenstransfers 35.8 35.5 39.2 171 18.3 21.8 17.4
Bruttoinvestitionen 35.8 34.3 34.4 14.9 19.4 15.1 19.3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensqiitern 8) -1.3 -1.3 -1.3 -0.6 -0.7 -0.6 -0.7

Ausgaben insgesamt 1000.5 1025.1 1041.4 495.1 530.0 508.6 532.8

Finanzierungssaldo -57.5 -75.3 -60.4 -38.2 -37.0 -33.7 -26.7

b) Verénderunag in % aegenuber Vorjahr

Einnahmen
Steuern -4.4 0.6 4.4 -3.9 4.9 6.1 2.9
Sozialbeitrage 1.3 1.4 3.2 1.0 1.7 3.5 2.9
Vermdgenseinkiinfte 43.6 2.4 -14.9 7.1 -6.6 -19.9 -4.1
Sonstige Ubertragungen 55 -0.1 9.3 -3.3 2.8 9.8 8.9
Vermdgensibertragungen 2.7 -8.4 -1.6 -13.7 -2.3 -2.3 -0.8
Verkaufe -0.1 -1.8 -1.2 -2.0 -1.7 -1.2 -1.2
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt -1.1 0.7 3.3 -1.7 3.1 3.9 2.7

Ausgaben
Vorleistungen 4.0 2.7 0.7 1.9 34 1.4 0.2
Arbeitnehmerentgelt -0.4 0.5 0.0 1.1 0.0 0.1 -0.1
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) -0.5 2.2 35 2.0 2.4 3.3 3.7
Subventionen -3.8 -7.3 -2.8 -7.9 -6.8 2.4 -3.2
Monetére Sozialleistungen 2.6 45 14 4.1 4.8 21 0.6
Soziale Sachleistungen 2.3 34 2.1 34 34 2.2 2.0
Sonstige Transfers -2.0 4.3 3.6 -2.3 10.3 7.3 0.6
Vermdgenstransfers 19.8 -0.9 10.4 2.8 -4.2 27.1 -5.2
Bruttoinvestitionen -1.6 -4.1 0.4 -4.5 -3.8 1.1 -0.2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensqiitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 7.5 25 1.6 2.3 2.6 2.7 0.5

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP -2.8 -3.6 -2.8 -3.7 -3.4 -3.2 -2.4

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

2) Prognose des ifo Instituts.

3) Veranderung der Arbeitstage voll beriicksichtigt.

4) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 je Erwerbstétigenstunde.
5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfugbaren Einkommens (einschlie3lich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspruchen).
8) Im Jahr 2000 einschlielich der auf der Ausgabenseite als Nettozugang gebuchten Erlése aus der Versteigerung
von UMTS-Lizenzen in Héhe von 50,81 Mrd. EUR.




