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ifo Konjunkturprognose 2003: Nur zdgerliche Belebung

H.-W. Sinn, W. Nierhaus, W. Meister, O.-E. Kuntze und J.-E. Sturm?

Aktuelle Lage: Aufschwung ist
ausgeblieben

Die Weltwirtschaft ist im Sommer 2002
in eine erneute Schwéchephase geraten,
nachdem die Produktion nach den Ter-
roranschlagen vom 11. September 2001
im Sog der kraftigen Erholung in den USA
bereits wieder in Schwung gekommen
war. Das ifo Weltwirtschaftsklima (WES)
istinzwischen nahezu wieder auf dem tie-
fen Stand vom Herbst 2001, nachdem es
sich in der ersten Jahreshaélfte deutlich ver-
bessert hatte (vgl. Abb.1). MaRgeblich fiir
die abermals unerwartet ungiinstige Ent-
wicklung waren die durch den schwelen-
den Irak-Konflikt ausgeldsten Unsicher-
heiten, der damit verbundene erneute HO-
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henflug der Rohdlpreise und die bis in den
Herbst hinein zu verzeichnenden starken
Kursriickgange an den Finanzmarkten,
die Uber negative Vermogenseffekte und
erschwerte Finanzierungsbedingungen
weltweit ddmpfend wirkten.

In den USA ist es zwar nicht zu dem von
vielen befiirchteten rezessiven Riickschlag
(»Double-Dip«) gekommen. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion stieg im dritten
Quartal 2002 sogar mit einer Jahresrate
von 4%, u.a. weil die Geldpolitik der Fed

1 Unter Mitarbeit von E. Langmantel, M. Ruschins-
ki. Die Verfasser danken auch Hans Russ und Frank
Westermann fur nitzliche Hinweise im Zusam-
menhang mit den Ausfiihrungen zu einer méglichen
Kreditklemme.
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Abb. 1
\ Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

durchschnitt um 1,3%. Der Investitionsmo-
tor fiel vollstédndig aus; allein die Ausris-
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IMF, Economic Outlook Sept. 2002; 2003: ifo Schatzung, Ifo World Economic Survey (WES) IVQ/2002.

weiterhin auf Expansionskurs steht. Dennoch kann die US-
Konjunktur noch nicht als gefestigt gelten. So durfte das
Wachstumstempo im vierten Quartal — den vorliegenden Friih-
indikatoren zufolge — wieder deutlich geringer gewesen sein.
Die japanische Wirtschaft steckt bei anhaltend sinkendem
Preisniveau in einer tiefen Strukturkrise. Die bisher vorlie-
genden amtlichen Wachstumszahlen fir das Sommerhalb-
jahr Uberzeichnen die konjunkturelle Grundtendenz bei wei-
tem. In den Mitgliedslandern der Europaischen Wahrungs-
union (EWU) hat sich die Konjunktur — nach rezessiver Ten-
denz zum Jahresende 2001 — wieder etwas erholt; das An-
stiegstempo der Produktion war aber im Jahresdurchschnitt
mit 0,8% deutlich geringer als die Trendwachstumsrate, so
dass sich der QOutput Gap entsprechend vergroRerte. Ins-
gesamt dirfte 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 Anstiegs-
winkel blieb das ganze Jahr hindurch auRergewdhnlich flach;
im vierten Quartal diirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion saisonbereinigt nur mit einer Jahresrate von 0,7% ge-
stiegen sein. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslas-
tung sank damit bis zuletzt. Im Vergleich der Jahre 2002 und
2001 dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt unter Bertick-
sichtigung des niedrigen Ausgangsniveaus lediglich um 0,2%
zugenommen haben. Im ersten Halbjahr lag der Wert des
realen Bruttoinlandsprodukts sogar um 0,4% unter dem Wert
des entsprechenden Vorjahreszeitraums. Ein geringeres
Wachstumstempo ist seit den neunziger Jahren mit Ausnahme
des Rezessionsjahrs 1993 nicht zu verzeichnen gewesen.

MaRgeblich fiir die unbefriedigende Wirtschaftsleistung war
die schwache Binnennachfrage; diese sank im Jahres-
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Am Arbeitsmarkt ist aufgrund der flauen
Konjunktur die erwartete Wende ebenfalls ausgeblieben. Die
Zahl der Beschaftigten sank im Jahresverlauf saisonberein-
igt um 360 000. Die Zahl der Arbeitslosen stieg zugleich
um 250 000. Die Arbeitslosenquote (bezogen auf die inlan-
dischen Erwerbspersonen) betrug im November 9,8%. Sie
ist allerdings noch um einen Prozentpunkt niedriger als im
Herbst 1997, dem letztmaligen Hohepunkt der Arbeitslo-
sigkeit.

Moderat blieb die Entwicklung der Verbraucherpreise. Trotz
erneut duBerst volatiler Rohdlpreise blieb das Preisklima ins-
gesamt ruhig. Im Jahresdurchschnitt 2002 hat sich die Le-
benshaltung nur um 1,3% verteuert. Inflationsgefahren be-
stehen fiir Deutschland nicht. Die Gefahren liegen ganz wo
anders.

Ausblick 2003
Weltwirtschaft: Wieder etwas starkere Impulse

Nach wie vor ist die Prognose der nationalen und interna-
tionalen Konjunktur mit erheblichen Risiken belastet. Be-
sonders unsicher sind zurzeit die geopolitische Situation im
Mittleren Osten, die damit verbundene weitere Entwicklung
des Roholpreises und die Perspektiven fir die internationa-
len Aktienmarkte. Hier wird von folgenden Annahmen aus-
gegangen:

< Der Irak-Konflikt wird zwar bis weit in das kommende Jahr
hinein schwelen, es kommt aber nicht zu gréReren mili-
tarischen Auseinandersetzungen.

< Der Roholpreis wird im Jahresdurchschnitt 2003 rund
25 US-Dollar pro Barrel betragen; er liegt damit in der Mit-
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te der von den OPEC-Landern mittelfristig angestrebten
Preisspanne. Die Volatilitat des Olpreises wird aber im-
mer noch hoch sein; insbesondere in den ersten Mona-
ten des Jahres 2003 ist mit zeitweise erhéhten Preisen
zu rechnen.

< Die Notierungen auf den Aktienmarkten haben nunmehr
ihren Boden gefunden. Die mit den vorhergehenden star-
ken Kursriickgéngen verbundenen VertrauenseinbuBen,
Vermdgensverluste und erschwerten Finanzierungsbe-
dingungen werden aber noch geraume Zeit dampfend
nachwirken.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird sich das weltwirt-
schaftliche Umfeld im Verlauf des néachsten Jahres allméh-
lich 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
Friihsommer verbreiteten Beflirchtungen eines »Double-Dip«
entsprochen. Es kam vielmehr zu dem im Fruhjahr erwar-
teten kraftigen Aufschwung; den Klimaindikatoren zufolge
koénnte dieser jedoch im vierten Quartal allerdings wieder
an Dynamik verloren haben. Im Jahr 2002 nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt um ca. 21/2% zu. Die stimulierenden
Wirkungen der schon seit langerem sehr expansiven Geld-
und Finanzpolitik erwiesen sich als starker als die Irritatio-
nen ob der eskalierenden Spannungen mit dem Irak, der
empfindlichen Kursverluste an den Aktienmarkten sowie des
infolge von Bilanzierungsskandalen allgemein stark gesun-
kenen Vertrauens in das Management von Unternehmen
und in die Finanzmarktakteure. Wie bereits 2001 war der
private Konsum die wichtigste Stiitze der Konjunktur, ob-
wohl die Aussichten auf dem Arbeitsmarkt
nicht besser wurden — die Arbeitslosenquo-
te erhdhte sich im Jahresdurchschnitt auf

Abb. 2

als 2001, doch war der Anstieg mit reichlich 11/2% maRig.
Das Defizit der Leistungsbilanz stieg bei expandierender Aus-
fuhr und gesunkenem Import kraftig auf eine GréRenord-
nung von 500 Mrd. Dollar (ca. 5% des BIP).

Die Wirtschaftspolitik wird der Konjunktur 2003 spirbar ge-
ringere Impulse geben als 2002. Zwar sind die monetéren
Rahmenbedingungen weiter sehr giinstig. Kurz- und lang-
fristige Zinsen bleiben bis weit ins Jahr 2003 hinein niedrig.
Die amerikanische Zentralbank durfte den Leitzins allerdings
im kommenden Herbst anheben, um wieder Spielraum zu
gewinnen und Inflationsgefahren vorzubeugen. Terrorismus-
angste, das weiter steigende Leistungsbilanzdefizit der USA,
die zudem nicht mehr als »sicherer Hafen« fur Kapital gel-
ten, sowie anhaltend niedrige Zinsen werden wohl zu einer
weiteren, wenn auch weniger als 2002 ausgepragten Ab-
wertung des Dollar gegeniiber dem Euro und anderen Wéh-
rungen fuhren. Die Finanzpolitik gibt im Jahr 2003 kaum
noch Anstéf3e. Das Defizit des Bundes steigt nicht mehr so
schnell, und viele Gliedstaaten und Gemeinden kdmpfen mit
finanziellen Problemen, was Ausgabenkiirzungen sowie
Steuer- und Abgabenerh6hungen impliziert.

Im Jahre 2003 durfte sich die konjunkturelle Aufwéartsent-
wicklung in tendenziell wenig verdndertem Tempo fortset-
zen. Das reale Bruttoinlandsprodukt nimmt vermutlich um
etwa 21/2% zu (vgl. Abb. 2). Dabei wird allerdings unter-
stellt, dass sich die bis zuletzt aufgebléhte Entwicklung so-
wohl beim privaten Verbrauch, als auch beim Wohnungs-
bau allméahlich normalisiert. Der private Konsum diirfte all-
mahlich verlangsamt expandieren, obwohl die Zinsen nie-
drig bleiben, die Léhne in wenig verdndertem Rhythmus er-
héht werden und sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt lang-
sam bessert. Denn die wéhrend der vorangegangenen Jah-

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

53/4% - und die Verschuldung der privaten

Saisonbereinigter Verlauf

Haushalte weiter erheblich stieg. Fiskalische
Entlastungen, Null-Zinsen bei Pkw-Finanzie-
rungen, steigende Immobilienpreise, aber
auch die fortgesetzt sinkenden langfristigen
Zinsen (sie ermdglichten Um- und Neuver-
schuldungen auch bei Hypotheken mit dem
Effekt wesentlich glinstigerer Konditionen)
haben angeregt. Die Ausgabenfreude der
Konsumenten fand auch ihr Pendant im
Wohnungsbau, der kraftig expandierte. Dem-
gegenuber sind die gewerblichen Bauinves-
titionen weiter deutlich gesunken. Die Aus-
ristungsinvestitionen tendierten seit Jahres-
beginn langsam aufwarts, beginstigt durch
steigende Kapazitatsauslastung. Die Ver-
braucherpreise stiegen im Verlauf schneller
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Kasten: Risiken fir 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 Geféahrdungspotential, falls es doch zu einem gré-
Reren bewaffneten Konfliktim Irak kommen und dieser einen konjunk-
turellen Rickschlag zur Folge haben sollte. Auch besteht die Gefahr,
dass die internationalen Finanzmarkte bei fortbestehendem Doppel-
defizit in Leistungsbilanz und Staatshaushalt das Vertrauen in den
US-Dollar verlieren und den Kapitalbedarf der USA nicht mehr ausrei-
chend decken, ein Problem, das angesichts der nach wie vor viel zu
niedrigen Ersparnis der privaten Haushalte im Zeitablauf an Bedeu-
tung gewinnen konnte. Die Folge wére erneut ein Einbruch auf den Ak-
tienmarkten und womdglich zusétzlich eine Abwertung des Dollar.
Das wiurde erhebliche negative Auswirkungen nicht nur auf die ameri-
kanische, sondern auf die weltwirtschaftliche Entwicklung haben.
Ruckwirkungen auf die Konjunktur wiirden sich jedoch erst gegen En-
de 2004 ergeben.

re rasch und auf einen nunmehr hohen Stand gestiegene
Verschuldung der privaten Haushalte sto3t immer haufiger
an ihre Grenze. Auch wurden haufig Pkw-Kaufe wegen der
Null-Zins-Finanzierung vorgezogen, die nun wegfallen, selbst
wenn diese Art der Absatzférderung zunachst noch durch-
gehalten werden sollte. Der abflauende Wohnbauboom, auf
den auch die Entwicklung der Wohnungspreise hindeutet,
dampft zudem die Absatzzunahme bei Einrichtungsgegen-
stdnden. Demgegeniiber setzt sich die Erholung der Aus-
riistungsinvestitionen fort, stimuliert durch steigende Kapa-
zitatsauslastung, allméahlich gunstigere Absatz- und Er-
tragsaussichten, anhaltend niedrige Zinsen sowie den wach-
senden Erneuerungsbedarf von [T-Installationen. Die Aus-
fuhr wird, angeregt durch die Erholung der Auslandsnach-
frage sowie durch die niedrigere Bewertung des Dollar, kraf-
tig expandieren. Da indes der Import ahnlich lebhaft aus-
geweitet wird, nimmt das Defizit der Leistungsbilanz weiter
zu. Der Preisanstieg setzt sich in moderatem Tempo fort; die
Konsumentenpreise dirften um etwa 2% tber dem Niveau
von 2002 liegen. 2004 kdnnte das Wirtschaftswachstum ei-
ne GroRenordnung von 3% erreichen.

Japan: Konjunktur weiter im Bann der
Strukturprobleme

In Japan folgte auf die ausgepragte Rezession des vergan-
genen Jahres Anfang 2002 eine von starken Tempoénde-
rungen gekennzeichnete Erholung. Diese verlor allerdings im
Laufe des zweiten Halbjahrs schon wieder an Schwung. We-
sentlich getragen wurde die Entwicklung von der kréftig ex-
pandierenden Ausfuhr — angeregt vor allem durch die leb-
hafte Nachfrage aus den asiatischen Schwellenlandern (ein-
schlieflich China) sowie vom zunachst niedrigen Wechsel-
kurs des Yen. Die Inlandsnachfrage blieb indes flau, u.a.
weil die Geldpolitik wegen der schon nahe bei Null liegen-
den Zinsen keine Mdglichkeit mehr hat, die Konjunktur an-
zukurbeln. Die weitere Ausdehnung des Staatsverbrauchs
konnte daran kaum etwas @ndern. Der private Konsum ten-
dierte trotz sinkender Reallohne und abnehmender Be-

schéftigung verhalten aufwérts. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen gingen hingegen auf ganzer Breite weiter zuriick, wenn
auch nicht mehr so stark wie im Jahr zuvor. Die Ertragslage
der Unternehmen blieb gedriickt und das Bestreben, die
Bilanzen zu konsolidieren, stark ausgepragt. Das gilt vor al-
lem fiir den von groRen ungelésten Problemen belasteten Fi-
nanzsektor, der nach wie vor einen Berg fauler Kredite vor
sich herschiebt und entsprechend zuriickhaltend bei der Kre-
ditvergabe im Inland ist, wéhrend er die im Vergleich zu Ja-
pan hohen auslandischen Zinsen lebhaft nutzt. Auf dem Ar-
beitsmarkt verschlechterte sich die Lage weiter. Die mit rund
51/2% im Jahresdurchschnitt gegeniiber dem Vorjahr nur we-
nig erhohte Arbeitslosenquote unterzeichnet die Arbeitslo-
sigkeit. Die Deflation setzte sich mit einer Jahresrate von et-
wa 1% fort und fiihrte zu einem weiteren Anstieg der Real-
zinsen, von denen negative Auswirkungen auf die Investi-
tionsguternachfrage ausgingen. Mit fast 31/2% des BIP war
der Uberschuss der Leistungsbilanz fast doppelt so hoch wie
im Vorjahr.

Von der Wirtschaftspolitik kommen im Jahr 2003 kaum noch
Anregungen fiir die Konjunktur. Der Finanzpolitik bleibt bei
auf ungeféhr 150% des Bruttoinlandsprodukts kletternder
Staatsverschuldung und zunehmenden Schwierigkeiten bei
der Platzierung von 6ffentlichen Schuldtiteln kein Hand-
lungsspielraum mehr. Sie durfte vielmehr um ansatzweise
Konsolidierung, also leicht restriktive Ausrichtung bemiht
sein. Die Geldpolitik will ihre expansive Linie beibehalten.
Da der Diskontsatz jedoch bereits im Sommer 2001 auf
fast Null gesenkt wurde, bedient sich die Zentralbank zwei-
felhafter Methoden zur Liquiditatssteigerung (Ubernahme
von Staatstiteln, Erwerb von Aktien aus dem Besitz von Fi-
nanzinstituten etc.). Es ist nicht zu erwarten, dass die japa-
nische Zentralbank durch Interventionen auf dem Devisen-
markt den Wechselkurs des Yen langerfristig auf ein niedri-
geres Niveau zu driicken versucht. Wiirde sie einen sol-
chen Kurs steuern, dann ware dies zwar glinstig fiir die Kon-
junktur in Japan, aber ungiinstig fur das Wirtschaftswachs-
tum im Rest der Welt.

In Japan dirfte sich die Konjunktur 2003 bei nach wie vor
starken Schwankungen im Verlauf tendenziell weiter lang-
sam erholen. Dabei gewinnt die Ausfuhr als treibende Kraft
noch mehr an Bedeutung. Sie wird kréaftig von der nach dem
Frihjahr anziehenden Weltkonjunktur im Allgemeinen und
von der sehr lebhaften Nachfrage aus den asiatischen
Schwellenlédndern angeregt; es hat sich immer wieder ge-
zeigt, dass fur die Exportkonjunktur Japans die Entwicklung
des Welthandels entscheidend ist. Die Inlandsnachfrage
durfte hingegen kaum steigen. Zwar dirfte sich der Inves-
titionsrlickgang bei langsam verbesserten Absatz- und Er-
tragserwartungen sowie zunehmender Kapazitatsauslas-
tung abschwachen. Aber der Verbrauch expandiert verhal-
tener, da er von der Wirtschaftspolitik per saldo keine An-
stolRe mehr erhélt, sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt noch-
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Abb. 3

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf

Binnennachfrage. Das gilt in erster Linie fur
den privaten Konsum. Auch die Bruttoan-
lageinvestitionen erhéhen sich nun weniger
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mals verschlechtert, die Lohne im Verlauf etwa stagnieren,
und die Sparquote eher steigen als fallen dirfte. Die Defla-
tion geht zunachst weiter. Die Verbraucherpreise liegen ver-
mutlich neuerlich um rund 1% unter dem Niveau von 2002.
Das reale Bruttoinlandsprodukt erhéht sich 2003 um ca.
11/4%, nachdem es 2002 ungefahr dem Volumen von 2001
entsprochen hatte (vgl. Abb. 3).

Schwellenlander: Gunstigere Konjunktur-
perspektiven

In den ostasiatischen Schwellenlandern sowie in Lateiname-
rika wird die Konjunktur im Jahr 2003 an Schwung gewin-
nen, wenn auch in sehr unterschiedlichem Ausmaf sowohl
von Region zu Region, als auch innerhalb der Regionen.

In den ostasiatischen Schwellenlandern (ohne China) hat die
Wirtschaft nach einer ausgepragten Schwéchephase ab An-
fang 2002 kraftig expandiert. Entscheidend war die stark
anziehende Nachfrage seitens der Haupthandelspartner Ja-
pan und USA, aber auch der private Konsum erhéhte sich
lebhaft, stimuliert von der Geld- und Finanzpolitik. Die Brut-
toanlageinvestitionen erholten sich hingegen nur schwach.
Denn die Unternehmen trieben die Konsolidierung ihrer Bi-
lanzen voran, die Kapazitdten waren nicht geniigend aus-
gelastet, und es mangelte an aussichtsreichen Projekten.
Zudem engagierte sich auslandisches Kapital ganz iber-
wiegend in China, und die Terrorismusgefahr wirkte retar-
dierend. Infolge des verhaltenen Wirtschaftswachstums in
den Industrielandern wird die konjunkturelle Dynamik im Win-
terhalbjahr 2002/2003 etwas geringer. Nach dem Ende der
weltpolitischen Irritationen steigt der Export beschleunigt.
Die hiervon und von der nach wie vor expansiven Wirt-
schaftspolitik ausgehenden Impulse stimulieren auch die
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% verhalten. Das Bruttoinlandsprodukt dirfte
in den ostasiatischen Schwellenlandern um
etwa 41/2% ausgeweitet werden, nach knapp
4% im Jahre 2002. 2004 kodnnte die Wirt-
schaft in einer GroRenordnung von 5%
wachsen.

In Lateinamerika setzte sich die Rezession
im ersten Halbjahr 2002 fort, vielfach be-
gleitet von kréaftigen Wahrungsabwertungen,
schnell steigenden Preisen, erhéhten Zinsen,
umfanglichen Kapitalabflissen und wach-
-6 sender politischer Unsicherheit. Das galt vor
allem fur Argentinien, aber auch Brasilien hat-
te mit vielfaltigen Problemen zu k&mpfen, und
Venezuela, Kolumbien sowie die kleineren
Lander steckten in teils hausgemachten
Schwierigkeiten, teils wurden sie erheblich von den Ent-
wicklungen in den grolRen Nachbarldndern tangiert. In Me-
xiko wurde die konjunkturelle Flaute hingegen im Schlepp-
tau der Konjunkturerholung in den USA Uberwunden.

'
w

2003

Wahrend der letzten Monate mehrten sich die Indizien fir
eine allmahliche Stabilisierung in Lateinamerika. Hierzu tru-
gen umféangliche IMF-Kredite an Brasilien und Uruguay bei.
Damit hellt sich die Perspektive fir 2003 (das gilt sogar fur
Argentinien) etwas auf, wenn auch die Unsicherheit erheb-
lich bleibt. Fur Mexiko ist aufgrund der extremen wirt-
schaftlichen Ausrichtung auf die USA ohnehin eine gunsti-
ge Entwicklung zu erwarten. Die Unsicherheit resultiert we-
sentlich aus den meist labilen politischen Verhéltnissen, die
eine Rickkehr des Vertrauens der Investoren und damit von
Auslandskapital erst allmahlich erwarten lassen. Das Wieder-
anspringen der Weltkonjunktur ab dem Frihjahr 2003, die
steigenden Rohstoffpreise sowie die infolge der Wahrungs-
abwertungen wesentlich verbesserte preisliche Wettbe-
werbsféahigkeit stimulieren die Ausfuhr kraftig, mit Effekten
auch fur die Binnenwirtschaft. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt dirfte, nach einem Rickgang um ca. 1% im Jahr zu-
vor, 2003 um fast 2% expandieren. Im Jahr 2004 kann mit
einer bei 23/4% liegenden Rate gerechnet werden.

Euroraum: Konjunktureller Kriechgang wird
langsam Uberwunden

Im Euroraum verlauft die Wirtschaftsentwicklung nach wie
vor schleppend. Die im Friihjahr 2002 gehegten Erwartun-
gen eines Aufschwungs erfiillten sich nicht. Das reale Brut-
toinlandsprodukt expandierte nur um 3/4%, wesentlich sti-
muliert vom Export. Nach der Erholung zu Jahresbeginn war
im laufenden Jahr nur noch ein konjunktureller Kriechgang
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zu beobachten. Von Quartal zu Quartal er-
hohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt
um 0,3 bis 0,4%. Dabei war die Erzeugung
im letzten Vierteljahr vor allem in der Bau-
wirtschaft von der milden Witterung extrem
begunstigt. Von der Wirtschaftspolitik kamen
insgesamt kaum Impulse. Die Finanzpolitik
wirkte etwa neutral, obwohl| das Finanzie-
rungsdefizit der 6ffentlichen Hand von 1,5%
(2001) auf 21/2% des BIP stieg. Die Auswei-
tung resultierte allein aus dem Wirken der
automatischen Stabilisatoren, denn der
strukturelle — also konjunkturbereinigte —
Fehlbetrag blieb annéhernd konstant. Ob-
wohl die Geldpolitik deutlich langsamer als
in den USA gelockert worden war, hat sie die
fir viele Lander stimulierenden Effekte der
Zinskonvergenz, die der Euro-Einfihrung
vorausgegangen waren, nicht behindert. Re-

Abb. 4

Inflation und Kerninflation im Euroraum
Preisveranderung gegenuiber dem Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat, Européische Zentralbank und Berechnungen des ifo Instituts.

tardierende Effekte gingen von der Wech-
selkursentwicklung aus. Der Euro gewann

gegeniber dem US-Dollar im Verlauf des Jahres um etwa
13% an Wert (im Jahresdurchschnitt notierte der Euro um
reichlich 5% héher); gegeniiber den mittel- und osteuropé-
ischen Wéhrungen hat er allerdings an Wert verloren. Die
Trendumkehr bei der Bargeldnachfrage im Euroraum, die
mit der physischen Wahrungsumstellung einherging, dirf-
te den Kursanstieg des Euro mafigeblich verursacht haben.2
Die Lohnpolitik reagierte auf die unerwartet hohen Preis-
steigerungen von 2001 und Anfang 2002, zog aber die
schleppende Konjunkturentwicklung nicht ausreichend ins
Kalkil. Das hatte beschleunigt steigende Lohnstiickkos-
ten, aber mit 13/4% Wachstum auch spurbar hdhere Real-
|6hne als 2001 zur Folge. Hierdurch wurde zwar die priva-
te Konsumguternachfrage gestutzt, doch wurde zugleich
die Nachfrage nach Investitionsgiitern geschwécht, was per
saldo negative Auswirkungen auf die Nachfrage hatte. Bei
den Bruttoanlageinvestitionen setzte sich der Ruckgang
bis zur Jahresmitte fort, vor allem bestimmt durch die an-
haltende Rezession im Bausektor. Die Arbeitslosenquote
stieg demgemal auf 81/4% nach 8,0% im Jahr 2001. Die
Ausfuhr ging Anfang des Jahres nicht weiter zuriick und
expandierte anschlieBend stark beschleunigt. Da der Import
langsamer stieg und die Terms of Trade giinstiger wurden,
nahm der Leistungsbilanziiberschuss deutlich zu. Der zu
Beginn des Jahres kréaftige Preisanstieg flachte sich an-
schlieBend deutlich ab. Die Konsumentenpreise (HVPI) la-
gen zuletzt um 2,2%, die Kerninflationsrate um 2,4% Uber
dem Niveau von 2001 (vgl. Abb. 4).

Die Wirtschaftspolitik wird auch 2003 ungeféahr neutral wir-
ken. So bleibt die Geldpolitik verhalten expansiv. Die Zin-

2 Zum Einfluss der Geldnachfrage auf den Kurs des Euro siehe Sinn und
Westermann (2002).

sen sind niedrig, Liquiditat ist im Euro-Raum reichlich vor-
handen, zumal auch fur das laufende Jahr fir die Auswei-
tung der Geldmenge M3 ein Referenzwert von 4,5% gilt (der
vermutlich wieder lberschritten wird). Die Zinssenkung der
Européischen 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 tiber
die Wirkungen, als sich zumindest die deutschen Banken
bemuihen, die Zinssenkung zur Ausweitung ihrer Margen
zu nutzen. Die Wechselkursentwicklung wird weniger retar-
dierend wirken als 2002, denn es ist nicht damit zu rechnen,
dass der Euro noch einmal so viel an Wert hinzugewinnen
wird, wie es im Jahr 2002 der Fall war. Fiir eine tendenziel-
le Schwachung des Euro spricht, dass die Konjunktur in den
USA eher als in Europa anziehen dirfte. Dem stehen das
Twin Deficit beim Staatshaushalt und im AuRenhandel der
USA sowie der Vertrauensverlust in die dortigen Bilanzie-
rungs- und Kontrollpraktiken von Unternehmen entgegen;
auflerdem gilt das Land als terrorismusgefahrdeter als Eu-
ropa. Die europdische Finanzpolitik wirkt restriktiv, da in wich-
tigen Landern KonsolidierungsmaRnahmen ergriffen wer-
den. Die Lohnpolitik reagiert zunehmend auf die konjunktu-
relle Schwache mit verhalteneren Steigerungen der Ar-
beitseinkommen.

Das Jahr 2003 dirfte mit nur geringfiigig expandierender
Nachfrage und Produktion beginnen. Hierauf lassen auch
die Klimaindikatoren schliefen. Die wegen der milden Wit-
terung auf den Herbst 2002 vorgezogene Bauproduktion
fallt jetzt weg, und in Deutschland wirken massive Steuer-
und Abgabenerhdhungen retardierend. Zudem dampfen die
weltpolitischen Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Irak-Krise. AnschlieBend erholt sich die Konjunktur wieder
und gewinnt zunehmend an Schwung. Das reale Bruttoin-
landsprodukt im Euroraum dirfte um etwa 11/2% zunehmen
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Kasten: Ist die Geldpolitik der EZB fiir Deutschland angemessen?

Zur Beurteilung der Geldpolitik wird vielfach der sogenannte Taylor-Zins herangezogen. Der
Taylor-Zins verkdrpert eine aus friiheren Beobachtungen gewonnene Verhaltensregel von
Zentralbanken, die nicht nur auf Zielabweichungen bei der Inflation (tatséchliche Preissteige-
rungsrate abzuglich Zielinflationsrate der Notenbank), sondern auch auf die Konjunktur (Ab-
weichung des realen Bruttoinlandsprodukts von seinem Trendwert) reagieren (Deutsche
Bundesbank 1999 und Nierhaus 2001). Ist der tatsachliche Kurzfristzins hoher als der Tay-
lor-Zins, dann ist die Geldpolitik restriktiver, als man es friiher mit Blick auf Inflationsziel und
Konjunkturentwicklung fiir notwendig erachtete. Liegt dagegen der tatsachliche Zinssatz
unter dem Taylor-Zins, so ist die Geldpolitik entsprechend expansiver. Ein Anstieg der Infla-
tionsrate erhdht den Taylor-Zins; eine Konjunkturabschwéachung senkt ihn. Im folgenden
wird zunachst ein Taylor-Zins fiir Deutschland abgeleitet, danach die aktuelle EZB-Politik aus
deutscher Perspektive evaluiert.

Die Gleichung fiir den Taylor-Zins i" lautet allgemein: i" =i ®- + 0.5 x PL + 0.5 x ID. Die
Konjunkturtendenz wird durch die Produktionsliicke (PL) indiziert, die als Abweichung
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von seinem langfristigen Wachstumstrend de-
finiert ist. Die Inflationstendenz wird durch die Abweichung der aktuellen Preissteige-
rung von der von der Europaischen Zentralbank angestrebten Preisnorm gemessen
(Inflationsdifferenz ID). Produktionsliicke und Inflationsdifferenz gehen in die Taylor-
Formel symmetrisch mit dem Gewicht /2 ein.

Sind die Produktionsliicke und die Inflationsdifferenz Null, so entspricht der Taylor-Zins dem
nominalen Gleichgewichtszins i°". Dieser ergibt sich aus dem realen Gleichgewichtszins
zuzuglich der erwarteten Preissteigerungsrate. Der reale Gleichgewichtszins — gemessen
am realen Zinssatz fiir Dreimonatsgeld — wird auf 2,7% geschatzt. Dies entspricht dem Mit-
telwert des realen Dreimonatsgelds in Deutschland im Zeitraum 1994 bis 2001. Die mittel-
fristig angestrebte Preisnorm der Européischen Zentralbank wird mit 13/4% angenommen;
die EZB selbst gibt als offizielles Preisziel einen Wert von »unter 2%« an. Die erwartete
Preissteigerungsrate wird der tatsachlichen Preissteigerungsrate gleichgesetzt. Die-
se wird an der Kerninflationsrate (Veranderung des Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte ohne Energietrager, Saisonwaren und Giter mit administrier-
ten Preisen) gemessen. Damit gilt fiir die hier fir Deutschland verwendete Taylor-
Zinsformel: i;=2,7+n+05xPL+0,5x(n-1,75).

Die Abbildung 5 zeigt, dass die Geldpolitik der EZB ab dem Frihjahr 2001 fir
Deutschland zunéchst expansiver war, als es der Taylor-Regel entsprach. Die EZB
steuerte einen Kurs, der die importierten Preissteigerungen im Gefolge des Hohen-
flugs der Rohélpreise und — kumulativ — der Euro-Schwéche fur transitorisch hielt und
der die Gefahr von »Zweitrundeneffekten« etwa tber deutlich héhere Tariflohnsteige-
rungen fur nicht allzu groB erachtete. Es wird allerdings auch sichtbar, dass nach der
Taylor-Regel die Geldpolitik der EZB im Verlauf des Jahres 2002 als zunehmend res-
triktiv 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 fur
Deutschland nach oben verzerrt. Eine chronische Wachstumsschwéche, die Gber
mehrere Jahre anhalt, wiirde die rechnerische Produktionsliicke mdglicherweise zum
Verschwinden bringen und den Eindruck erwecken, die Notenbankpolitik sei expansiv,
obwohl sie in Wahrheit restriktiv ist. Dieses Phanomen ist fur Deutschland sicherlich
von 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 attrahie-
ren konnten, was dort zu Lasten Deutschlands das Wirtschaftswachstum beforderte.
Aus deutschem Blickwinkel ist deshalb die am 5. Dezember 2002 beschlossene EZB-
Leitzinssenkung nicht nur gut zu erkléaren, sondern mit Nachdruck zu begriiBen.

Abb. 5

\ Taylor-Zins und Kurzfristzins fiir Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2002 - 55. Jahrgang

(vgl. Abb. 6). Wesentliche Impulse kommen,
nur noch wenig gebremst durch Aufwer-
tungseffekte, vom Export im Zuge der kon-
junkturellen Erholung in Mittel- und Osteu-
ropa, den USA und den asiatischen Schwel-
lenlandern. Da der Import verhaltener zu-
nimmt und die Terms of Trade erneut glins-
tiger werden, steigt das Aktivum der Leis-
tungsbilanz nochmals. Der private Konsum
expandiert bei gegeniiber 2002 wenig ver-
andertem Reallohnanstieg und nicht we-
sentlich sinkender Sparquote erst im weite-
ren Verlauf wieder schneller, wenn sich die
konjunkturelle Perspektive aufhellt. In den
meisten Landern wird die Nachfrage zudem
durch mehr oder minder grofle Einkom-
mensteuersenkungen gestiitzt.

Die Bruttoanlageinvestitionen beleben sich
im spateren Verlauf des Jahres, auch weil die
Bauinvestitionen ihren Tiefpunkt erreichen
dirften. Der Neubau von Wohnungen und
gewerblich-industriellen Bauten geht zwar
weiter zuriick. Aber bei den 6ffentlichen In-
vestitionen zeichnet sich eine leichte Erho-
lung ab, und in Renovierung, Umbau sowie
in die Instandhaltung wird mehr investiert.
Die Auslastung der Kapazitaten in der Ver-
arbeitenden Industrie entsprach zuletzt mit
81,5% etwa dem Durchschnitt der neunzi-
ger Jahre, ist also angesichts des konjunk-
turellen Kriechgangs immer noch befriedi-
gend. Anziehende Nachfrage sowie verbes-
serte Absatz- und Ertragserwartungen dirf-
ten allméhlich wieder zu Erweiterungsinves-
titionen fuhren. Zudem diirften die Rationa-
lisierungsinvestitionen forciert ausgeweitet
werden, um den mit der Aufwertung des Eu-
ro verbundenen Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit moéglichst zu kompensie-
ren. Auch in den Ersatz veralteter Anlagen
wird wieder mehr investiert da die zweijah-
rige Rezession bei den Ausriistungsinvesti-
tionen vielfach Nachholbedarf entstehen lieR.
Vor allem bei IT-Technologie ziehen die In-
vestitionen nach dem ausgepréagten Ein-
bruch spirbar an. Zur Verbesserung des In-
vestitionsklimas tragen die nach wie vor
gunstigen Finanzierungsbedingungen bei,
obwohl die Finanzinstitute hthere Anforde-
rungen an die Bonitat der Kreditnehmer stel-
len. Auch die sich bereits abzeichnende suk-
zessive Uberwindung der Ertragsschwéche
stutzt die Investitionskonjunktur. Der Aus-
lastungsgrad des gesamtwirtschaftlichen
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Abb. 6

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

nahm der private Verbrauch zu, angeregt
durch kréaftige Reallohnerhéhungen und ver-
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Produktionspotentials wird im zweiten Quar-
tal den Tiefpunkt erreichen. Danach nimmt
die Auslastung der Kapazitaten spurbar zu.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt — Nachlau-
fer der Konjunktur — bessert sich erst gegen
Ende des Jahres. Die Beschaftigung sinkt
bis weit nach 2003 hinein, und die Arbeits-
losenquote diirfte im Jahresdurchschnitt auf
reichlich 83/4% steigen. Nach einer 6lpreis-
bedingten Inflationsbeschleunigung zu Jah-
resanfang erhdhen sich die Konsumenten-
preise im Zuge wieder sinkender Olpreise
moderat. Sie durften das Niveau von 2002
um 1,9% Ubersteigen.

Mitteleuropa vor Wachstums-
beschleunigung

In den Transformationsstaaten Mitteleuropas
und des Baltikums expandierte die Wirtschaft
bis weit in das Jahr 2002 hinein. Etwa ab
Spéatsommer lielR der Schwung jedoch nach
infolge der unsicheren weltwirtschaftlichen
Aussichten im Allgemeinen und der schwa-
chen Konjunktur in Westeuropa im Beson-
deren. Das reale Bruttoinlandsprodukt durf-
te im gewichteten Durchschnitt um etwa
21/4% gestiegen sein. Das Wachstumstem-
po, aber auch die Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik variierten teilweise betréchtlich
von Land zu Land. Wéhrend die Finanzpoli-
tik insgesamt spirbar stimulierend wirkte,
bremste die Geldpolitik etwas. Am kraftigsten

il muﬂﬂﬂﬂmﬂﬂ 0

schiedentlich auch Steuererleichterungen. Die
% Investitionen und der Export stagnierten oder
sanken sogar. Die Leistungsbilanzen der gro-
Reren Lander wiesen erhohte Defizite aus. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb insgesamt
unverandert schlecht. Doch verlangsamte sich
der Preisanstieg erheblich, auch weil die Im-
4 portpreise infolge der Dollar-Abwertung sta-
bilisierend wirkten.

1,4%

0,8%

Die im laufenden Jahr deutlich erhdhten und
teilweise bedenklichen Fehlbetréage in den
Staatshaushalten und/oder Leistungsbilan-
2 zen lassen 2003 eine weniger expansive und
verschiedentlich leicht restriktive finanzpoliti-
sche Linie erwarten. Die Geldpolitik —von Land
zu Land unterschiedlich — wird teils anregend,
teils dampfend wirken und bemiht sein, die
durch den starken Zustrom ausléndischen Ka-

2002 2003

Kasten: 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 Griinden (Balassa-
Samuelson-Effekt) mittelfristig eher am unteren Ende des Spektrums der Inflationsraten
der Euro-Lander (vgl. Abb. 7), das im Durchschnitt der ersten drei Jahre der Wahrungs-
union immerhin eine Spannweite von 2,9 Prozentpunkten aufwies. Offenbar fihrt eine
Notenbankpolitik, die sich an der durchschnittlichen Inflationsrate im Euroraum ausrich-
tet, tendenziell zu einem Druck auf das Preisniveau in Deutschland. Eine gewisse, méafi-
ge Inflationsrate ist nitzlich fur den Strukturwandel, fiir das Wirtschaftswachstum und fur
die Féhigkeit der Geldpolitik, die Konjunktur bei Bedarf durch Zinssenkungen ankurbeln
zu konnen. Das zentrale geldpolitische Ziel der Europaischen Zentralbank, die durch-
schnittliche Inflationsrate im Euroraum unter 2% zu halten, wird den spezifischen Belan-
gen Deutschlands insofern nicht ganz gerecht. So kénnte die EZB aus deutscher Sicht
eine hohere Obergrenze anstreben, die etwa bei 2,5% liegen kdnnte. AuBerdem sollte sie
die Verteilung der Inflationsraten im Euroraum in den Blick nehmen.

Abb. 7
Abweichung der Inflationsrate der Euroraum-Lander vom
Durchschnitt in 2002"
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pitals mittlerweile meist erheblich tiberhéhten Abb. 8

Wechselkurse zu senken.

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland

(Volumen, saisonbereinigte Werte)

Nachfrage und Produktion werden 2003 all- 1995=100
mahlich wieder an Tempo gewinnen, nach-

dem die Konjunktur im Winterhalbjahr 160
2002/2003 im Zuge der weltwirtschaftlichen
Verlangsamung etwas an Dynamik verliert
und die weltpolitische Unsicherheit retardie- 140
rend wirkt. Dann zieht die Auslandsnachfra-

ge starker an, und mit den verbesserten Ab-

satz- und Ertragserwartungen nehmen im 120
weiteren Verlauf auch die Bruttoanlagein-
vestitionen deutlich zu, fur die meisten Lan-
der auch stimuliert vom bevorstehenden EU- 100
Beitritt, der die auslandischen Direktinvesti-
tionen beschleunigt steigen lasst. Der priva-
te Verbrauch diirfte hingegen etwas langsa-
mer, wenn auch immer noch deutlich, stei-
gen, da von der Finanzpolitik weniger Anre-
gungen ausgehen und sich die Situation auf dem Arbeits-
markt (Nachlaufer der Konjunktur und belastet durch den
fortgesetzten strukturellen Umbruch) noch nicht nennens-
wert verbessert. Die Preise werden allméhlich wieder et-
was schneller steigen, teils konjunkturell, teils durch die nicht
mehr stabilisierend wirkenden Importpreise bedingt. Das re-
ale Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahre 2003 um rund 23/4%
expandieren.
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Deutschland: Abgabenerhéhungen
beeintrachtigen Wirtschaftsklima

In Deutschland gibt es zur Zeit unterschiedliche Konjunk-
tursignale. Die Auftragseingange im Verarbeitenden Ge-
werbe sind von der Grundtendenz bisher leicht aufwarts-
gerichtet (vgl. Abb. 8). Nennenswerte Impulse kamen fir
die deutsche Wirtschaft im ersten Halbjahr aus dem Aus-
land; insbesondere die Hersteller von Vorleistungs- und In-
vestitionsgutern profitierten von der anziehenden Aus-
landsnachfrage. Die Nachfrage aus dem Inland blieb da-
gegen insgesamt flau, erst zuletzt haben hier die Bestel-
lungen etwas angezogen. Die Industrieproduktion stieg bis
zum dritten Vierteljahr leicht an; im Oktober gab es — ers-
ten vorlaufigen Berechnungen zufolge - allerdings einen
Riickschlag (vgl. Abb. 9). Insbesondere bei den Herstel-
lern von Vorleistungs- und Konsumgutern (und hier vor al-
lem in der Automobilindustrie) war die Fertigung riicklaufig,
wahrend die Investitionsglterproduzenten noch ver-
gleichsweise glimpflich davon kamen.

Nach den Dezember-Ergebnissen des ifo Konjunkturtests
hat sich das Geschéftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft
zum siebten Mal in Folge eingetriibt. In der anhaltenden Ver-
schlechterung spiegeln sich zwar auch die geopolitischen
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Unsicherheiten wider, und auerdem ist eine Korrektur des
Optimismus der Unternehmen vom letzten Friihjahr zu ver-
zeichnen. Gleichwohl ist inzwischen aber zu konstatieren,
dass die neue Bundesregierung durch die Ankiindigung,
Steuern und Sozialabgaben in groem Umfang zu erho-
hen, das Wirtschaftsklima in Deutschland weiter ver-
schlechtert hat. Das von der GfK erhobene Konsumklima ist
im Oktober auf den niedrigen Stand vom Jahresanfang zu-
rickgefallen.

Bedenklich ist auch, dass sich nach den Ergebnissen des ifo
Konjunkturtests in der Industrie im Dezember der Lageindi-
kator deutlich verschlechtert hat. Wahrend noch bei der letz-
ten Befragung bei der Lage eine Verbesserung zu erkennen
war, ist nun gerade wieder dieser Indikator gefallen, und zwar
recht deutlich (vgl. Abb. 10). Allerdings gewannen in den Ge-
schéftserwartungen die positiven Stimmen wieder ein leich-
tes Ubergewicht; per saldo hellte sich das Geschaftsklima

Abb. 9

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
(Volumen, saisonbereinigte Werte)
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Abb. 10
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etwas auf. Ein Lichtblick ist in den sich kréftig verbessern-
den Exporterwartungen zu sehen.

Auch angesichts dieser Erkenntnisse ist davon auszugehen,
dass die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
ersten Quartal 2003 nahezu zum Stillstand kommen wird. Mal3-
geblich fiir die Flaute ist der fiskalisch bedingte Kaufkraftent-
zug; die Finanzpolitik wirkt im Jahr 2003 aufgrund vielfaltiger
SparmalRnahmen und Abgabenerhdhungen restriktiv. Auch
diirfte das Hin und Her um die kréftige Erh6hung von Abga-
ben bei Investoren und Verbrauchern Attentismus ausgelost
haben, der nun zur Geltung kommt. Von der Entwicklung der

Tab. 1

Die Ausfuhr hat nach einem moderaten An-
stieg im 1. Halbjahr im 3. Quartal deutlich zu-
gelegt. Saisonbereinigt lagen die deutschen
Warenausfuhren um 3,5% Uber dem Ver-
gleichsergebnis vom vorausgegangenen Vierteljahr. Mal3-
geblich hierfiir waren in erster Linie die offenbar in diesem
Quartal ausgefuhrten Auftradge aus frilheren Bestellungen.
Bisher steigt die Nachfrage auf den wichtigsten Absatz-
méarkten nur verhalten; deshalb dirfte 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).

Die Exporterwartungen der deutschen Industrie verbessern
sich seit Oktober, nach einem deutlichen Riickgang in den

Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten zum Bruttoinlandsprodukt in der Bundesrepublik Deutschland
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Kasten: Zu den Risiken einer Kreditklemme in Deutschland

Die Kreditfinanzierung inl&ndischer Unternehmen und Selbstandiger durch
deutsche Banken hat sich seit Anfang 2001 deutlich abgeschwécht. Eine
verhaltenere Kreditvergabe istin Rezessionsphasen durchaus tiblich. Unter-
nehmen brauchen aufgrund der in dieser Konjunkturphase uiblicherweise re-
duzierten Lagerhaltung und der schwécheren Investitionstétigkeit weniger
Fremdmittel, die Kreditnachfrage sinkt. Gegenwartig sind allerdings Befiirch-
tungen laut geworden, dass in Deutschland eine Kreditklemme wahrschein-
licher wird, in der schwéchere Unternehmen Probleme haben, Kredite zu
bekommen. Derartige Angebotsprobleme koénnten den Aufschwung in
Deutschland weiter verzogern oder sogar zum Kippen bringen.

Aus theoretischer Sicht sind Informationsprobleme zwischen Debitoren
and Glaubigern ein wichtiger Grund fiir das Entstehen einer Kreditklemme
(siehe z.B. Stiglitz und Weiss, 1981). Das wichtigste Informationsproblem
fir Glaubiger ist die Unsicherheit Gber das potentielle Kreditausfallrisiko.
Debitoren sind hieriiber selbst viel besser informiert, wodurch Informa-
tions-Asymmetrien zwischen Debitoren und Glaubigern entstehen. Diese
kdnnen dazu fulhren, dass Geschaftsbanken bei der Kreditvergabe restrik-
tiver als nétig vorgehen; die Funktionsféhigkeit des Kreditmarkts ware dann
gestort.

Aufgrund der erhdhten Unsicherheit in der Welt im Gefolge der Terroran-
schldge vom 11. September und des weltweiten Kurssturzes auf den Ak-
tienmarkten durften asymmetrische Informationsprobleme in letzter Zeit
zugenommen haben. Dafiir spricht der hohe Wertberichtigungsbedarf der
deutschen Banken im Bereich der Firmenkredite; schon im abgelaufenen
Jahr hatten die Unternehmensinsolvenzen um 14,3% zugenommen (vgl.
Deutsche Bundesbank, 2002). Auch institutionelle Anderungen der Rah-
menbedingungen fiir Kredite wie die Neuregelung der Baseler Eigenkapi-
talrichtlinie (Basel-ll), die voraussichtlich Ende 2006 in Kraft tritt, kbnnten
dazu fihren, dass Banken die Kreditvergabe (bereits jetzt) stérker als sonst
tblich einschrénken.

Vor allem kleinere Unternehmen, die nicht einen direkten Zugang zu den
Kapitalméarkten und daher kein einfaches Substitut fiir Bankkredite haben,
sind auf die Vermittlerrolle von Banken angewiesen. Zunehmende Informa-
tionsprobleme treffen daher hauptséchlich die mittelsténdischen Unter-
nehmen. GroBunternehmen kénnen sich zusatzlich mit Industrieanleihen fi-
nanzieren. Tatsachlich I&sst sich neuerdings eine starke Tendenz feststel-
len, dass groRBe Unternehmen verstérkt Industrieobligationen ausgeben.
Zwar ist das Volumen dieser Emissionen zu gering, als dass von daher eine
substanzielle Linderung einer moéglichen Kreditklemme bewirkt werden
konnte. Dieses Verhalten konnte firr sich genommen als ein Indiz fiir eine
maogliche Kreditklemme gewertet werden. Ein anderes Indiz ist darin zu
sehen, dass bei einer Umfrage des ifo Instituts bei 1 100 représentativen
Unternehmen ein nicht zu vernachlassigender Teil der Befragten tatsach-
lich mitteilte, dass sich die Banken bei der Kreditvergabe als restriktiv erwie-
sen hatten (vgl. Russ 2002).

Die Entwicklung der Wertberichtigungen firr Kreditausfélle in Deutschland
zeigt inzwischen einen deutlich erhdhten Vorsorgeaufwand im Bankenbe-
reich. Nach Angaben der Deutschen Bundesbank (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2002) wurde die Risikovorsorge der deutschen Banken im Kreditge-
schaft® in den vergangenen beiden Jahren merklich ausgeweitet; im Jahr
2001 betrug sie insgesamt 19,5 Mrd. Euro (vgl. Abb. 11). Dies zeigt deut-
lich, dass das deutsche Bankensystem (bzw. Kreditwesen) schon in den
beiden Vorjahren deutlich hthere Ertragsbelastungen infolge von Kredit-
ausfallen zu verkraften hatte. Diese Entwicklung dirfte sich im Laufe des
Jahres 2002 weiter beschleunigt bzw. verschérft haben.

Primér wurde die Risikovorsorge im abgelaufenen Jahr bei den groRen
deutschen Kreditbanken und den Landesbanken erforderlich, die vorwie-
gend bei GroRkunden bzw. in internationalen Geschéften engagiert sind.
Die im Massengeschaft tatigen Sparkassen und Kreditgenossenschaften
haben dagegen den Bewertungsaufwand vergleichsweise moderat aufge-
stockt (vgl. Deutsche Bundesbank 2002).

Der extrem starke Zuwachs der Risikovorsorge verringert die effektive Ei-
genkapitalquote der Banken* und zwingt diese zur Einschrankung ihres
Kreditvolumens, wenn sie nicht eine Abstufung durch die Rating-Agentu-
ren riskieren wollen. Insofern ist bei einer Fortsetzung dieser Entwicklung
Anlass zu ernster Sorge bezuglich moéglicher Riickwirkungen auf die Kon-
junkturlage angebracht. Es besteht die Gefahr, dass das Investitionsvolu-
men nicht nur nachfrageseitig, sondern auch angebotsseitig verringert
wird. Bei den GroRunternehmen ist dieser Effekt vermutlich schon heute
vorhanden.

Unginstig hat sich in diesem Zusammenhang die Unternehmenssteuerre-
form des Jahres 2000 ausgewirkt. Diese Reform hat im Verein mit der so
genannten Gewinnverwendungsfiktion einen Anreiz ausgeiibt, neue Ge-
winne auf dem Wege Uber alte Eigenkapitaltdpfe auszuschutten, weil auf
diese Weise die faktische Ausschittungsbelastung fir diese Gewinne auf
10 bis15% gesenkt werden konnte. Dieser nicht unbetrachtliche steuerli-
che Vorteil hat in den letzten beiden Jahren den Aktionaren der Unterneh-
men erheblichen Nutzen gebracht, aber er hat wegen der Verstarkung der
Ausschuttungsanreize leider auch eine tendenzielle Schwéchung der Ei-
genkapitalbasis der Kapitalgesellschaften zur Folge gehabt. Im Jahr 2001,
als die Gewinne bereits groRenteils eingebrochen waren und eine deutliche
Reduktion der Dividendenzahlungen angebracht gewesen wére, haben
viele Unternehmen ihr Dividendenvolumen aufrechterhalten, denn zum
Motiv der Kurspflege durch eine Gléttung der Dividendenzahlungen trat der
massive steuerliche Vorteil bei der Gewinnausschittung hinzu. Viele Un-
ternehmen, so auch Banken, sind aus diesem Grunde mit einer ge-
schwéchten Eigenkapitalbasis in das Jahr 2002 gegangen (vgl. Sinn 2002).

3 Saldo aus »Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimm-
te Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschaft« und »Betra-
ge aus Zuschreibungen zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der
Auflésung von Riickstellungen im Kreditgeschéft.«

4 Wegen der gleichzeitigen Umstellung der Rechnungslegungsvorschriften im Zuge
der Anpassung an internationale Standards wird dieser Effekt zwar in den ausgewiese-
nen Bilanzen nur bedingt sichtbar, er ist aber fiir die Rating-Agenturen dennoch von
Bedeutung.

Abb. 11

| Risikovorsorge der deutschen Banken
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Sommermonaten. Mit der allmahlichen Erholung der Welt-
konjunktur werden auch die deutschen Exporte im Jahr 2003
wieder zunehmen. Auch wird sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Exporteure weniger als im
letzten Jahr verschlechtern. Positive Impulse auf die deut-
sche Ausfuhr gehen vor allem vom Euroraum und von den
USA aus. Auch die Transformationslander Mittel- und Ost-
europas werden voraussichtlich weiterhin verstarkt Investi-
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tionsguter aus Deutschland nachfragen. Im Jahresdurch-
schnitt 2003 werden daher die Exporte um reichlich 41/2%
zunehmen. Damit bleibt der Beitrag der Exporte zum ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum positiv (vgl. Tab. 1).

Die Importe haben im 3. Quartal ebenfalls deutlich zuge-
nommen; im Jahresdurchschnitt durften sie aufgrund der
schwachen Entwicklung im ersten Halbjahr mit einer Rate
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Abb. 12

Reale Exporte
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

ge Anlagen) von 1,5% gerechnet worden.
Heute ist davon auszugehen, dass die tat-
sachliche Schrumpfungsrate der Ausris-
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1) Verénderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dez. 2002).
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von 1,9% abnehmen. Mit einer wenn auch leichten Bele-
bung der Binnenkonjunktur und anziehenden Exporten wer-
den die Importe im néchsten Jahr allmahlich wieder anstei-
gen. Es wird mit einer durchschnittlichen Jahresrate der re-
alen Importe von etwa 4% gerechnet.

Ausrustungsinvestitionen: Talsohle ist erreicht

Die Ausrlstungsinvestitionen sind seit dem vierten Quartal
2000 kontinuierlich zurtickgegangen, saisonbereinigt bis zum
Herbst 2002 um fast 17%. Die in diesem und im vergange-
nen Jahr zutage getretene Investitionsschwéche ist teilweise
zyklisch bedingt. In den Jahren bis 2000 hatten viele Unter-
nehmen unter dem Eindruck von steigenden
Renditeerwartungen massiv investiert. Eine
weitere Aufrechterhaltung dieses Investi-
tionsniveaus hétte eine beschleunigt wach-

Abb. 13

% 40 tungsinvestitionen bei 7,5% liegen wird (vgl.
Abb. 13). Diese Differenz zeigt, wie stark sich
die konjunkturelle Problemlage gegeniiber
der Einschatzung vom Friihjahr inzwischen
verschlechtert hat. Der Einbruch bei der in-
20 l&ndischen Investitionsguternachfrage ist ei-
15 ner der Hauptgriinde fur die Revision der fur
dieses Jahr erwarteten Wachstumsrate.
H H H ° Mit einem weiterer Rickgang der Investitions-
0 tatigkeit in das kommende Jahr hinein ist aber
-5 nicht zu rechnen. Die gegenwartig zu ver-
10 zeichnende Belebung der Exportnachfrage und
das anhaltende, wenn auch moderate, Wachs-
tum des privaten Konsums lassen erwarten,
dass zumindest die erforderlichen Ersatz- und
Rationalisierungsinvestitionen nicht mehr lan-
ger zuriickgestellt werden. Dafir spricht auch,
dass der Auftragseingang aus dem Inland bei den Investi-
tionsgliterproduzenten seinen Tiefpunkt durchschritten hat und
in letzter Zeit wieder angestiegen ist sowie dass die Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe im September wie-
der den langfristigen Durchschnitt erreicht hat. Bei der Pro-
duktion von Investitionsgiitern ist die konjunkturelle Grundten-
denz zwar noch abwartsgerichtet, doch lasst der zeitliche Nach-
lauf der Produktion hinter dem Auftragseingang fur das néchs-
te Quartal eine Belebung erwarten. Im Jahresdurchschnitt ist
fir das Jahr 2003 mit einem Anstieg der Ausriistungen um re-
al 1% gegeniber dem Vorjahr zu rechnen, nach einem Riick-
gang 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.

4,7% 35

30

25

2003

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

sende Nachfrage erfordert. Die konjunkturel-
le Abkiihlung ab 2001 erzeugte Uberkapa-
zitten, die erst abgebaut werden missen, 57
bevor die Investitionsbereitschaft wieder stei-
gen kann. Der zyklisch bedingte Riickgang
der Investitionsneigung wurde verstarkt durch
die Strukturprobleme in Deutschland und die
aus Sicht der Unternehmen falschen oder zu
zbgerlichen Mallnahmen der Regierung.
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Im laufenden Jahr sind die Investitionen aller- %

dings wesentlich starker eingebrochen, als 36
es die Wirtschaftsforschungsinstitute noch 33
inihrem Fruhjahrsgutachten vorausgesehen 30
hatten. Damals war fiir das Jahr 2002 noch
mit einer glimpflichen Schrumpfung der Aus-
rstungsinvestitionen (einschlieBlich sonsti-
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1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts (Dez.2002).
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Abb. 14

Reale Bauinvestitionen
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

einer nahezu stagnierenden Bevolkerung in-
zwischen Modernisierungs- und Instandset-
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zungsvorhaben das Ubergewicht erlangt. Im
% Bereich des Wirtschaftsbaus lie die jungste
konjunkturelle Abschwéchung auch in West-
deutschland wieder Uberkapazititen bei Bii-
ro- und Lagergebduden entstehen, die erst

20

1,8% 10 abgebaut werden miissen, bevor an eine Be-
5 lebung der Bautétigkeit zu denken ist. Der 6f-
0 fentliche Bau leidet unter den finanziellen Eng-

uuu

5 passen der Kommunen. Insgesamt ist fur das
Jahr 2003 mit einem Riickgang der realen
Bauinvestitionen um nahezu 2% zu rechnen
nach einem Minus von fast 6% in diesem Jahr.

2003 Privater Konsum: Fiskalisch

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

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des Instituts (Dez. 2002).

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 be-
riicksichtigen, dass das gegenwartige Volumen der Bauin-
vestitionen immer noch zu einem realen Wertzuwachs des
Bautenbestandes flihrt, die negativen Wachstumsraten der
Investitionen bringen nur ein verlangsamtes Wachstums-
tempo des Bestandes zum Ausdruck.

Angesichts der nach der Wiedervereinigung aufgebauten Ka-
pazitaten und des gegenwartig moderaten Einkommens-
wachstums sind geringer werdende Bestandszuwéchse nicht
erstaunlich. Beim Wohnungsbau haben vor dem Hintergrund

Abb. 15

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte"
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

ausgebremst

Der private Konsum hat im gesamten Jahr

2002 enttauscht. MaRgeblich hierfur 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 rucklaufig, aber auch die Nettoldhne und -ge-
hélter sind in realer Rechnung gesunken. Zudem ist die
Sparquote leicht gestiegen; das Vorsorgesparen hat zuge-
nommen. Alles in allem ist der private Konsum um 0,5% ge-
sunken (vgl. Abb. 15); ein &hnlich schlechtes Ergebnis wur-
de zuletzt im Jahr 1982 registriert.

Im kommenden Jahr werden sich die Konsumperspektiven
nur wenig aufhellen; im ersten Quartal ist wegen der stark
steigenden Steuer- und Sozialabgabenbelastung erneut mit
einem absoluten Riickgang der Konsum-
ausgaben zu rechnen. In der gesetzlichen
Krankenversicherung wird der Beitragssatz
im Durchschnitt von 14,0 auf 14,3% ange-
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2) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

3) Zahlenangabe: Veranderung gegeniber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzung des ifo Instituts (Dez. 2002).
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hoben; in der Rentenversicherung von 19,1

% 9 auf 19,5%. Hinzu kommt die deutliche An-
0,8% hebung der Beitragsbemessungsgrenze. Die
20 Steuerprogression greift weiter voll, weil die

zweite Stufe der Steuerreform 2000 wegen

15 der Finanzierung der Flutschaden auf das

Jahr 2004 verschoben worden ist. Kauf-

10 kraftddmpfend wirkt die massive Anhebung

von indirekten Steuern.

Ab dem zweiten Vierteljahr dirfte sich die
langsame Besserung auf dem Arbeitsmarkt
allmahlich positiv auf die Expansion der Ar-
-5 beitseinkommen auswirken. Die monetaren
Sozialleistungen werden dagegen langsamer
expandieren, weil die Anpassung der Alters-
renten geringer sein wird und die Lohner-

2003
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satzleistungen fur Arbeitslose ricklaufig sind. Dagegen wer-
den die Ubrigen Primareinkommen der privaten Haushalte
aufgrund der anziehenden Konjunktur wieder deutlich stei-
gen. Insgesamt werden die realen Konsumausgaben bei
leicht sinkender Sparquote um 0,8% zunehmen.

Preisniveau: Weiterhin nahezu stabil

Die Preisentwicklung auf der Verbraucherstufe verlief in die-
sem Jahr alles in allem moderat. Trotz des betréachtlichen
Preissprungs am Jahresanfang, der durch die Anhebung
von indirekten Steuern und eine witterungsbedingte kréfti-

Tab. 2
Preisindex fir die Lebenshaltung?

ge Verteuerung von saisonabhangigen Nahrungsmitteln ver-
ursacht worden war, stiegen die Lebenshaltungskosten im
Jahresdurchschnitt 2002 nur um 1,3%. Nicht hoher war
zuletzt auch die Kerninflationsrate, aus der u.a. der Einfluss
der Preise von Energietrdgern herausgerechnet ist (vgl.
Tab. 2).5 Die Einfuhrung des Euro-Bargelds hat — wie vom
ifo Institut erwartet worden war — keinen gréRReren Teue-

5 Die Preise von Energietragern (Kraftstoffe, Heizol sowie Gas) und von
Saisonwaren (Fische, Fischwaren, Obst, Gemuse) sind Uberdurchschnitt-
lich volatil und kénnen die Ergebnisse der Preisstatistik auf kurze Sicht ver-
zerren. Aufgrund der in Deutschland besonders groRen Bedeutung von
Gutern mit administrierten Preisen schlieRt das ifo Institut bei der Berech-
nung der Kerninflationsrate diese Glitergruppe zusatzlich aus.

| Wagungs- 1996 | 1988 | 2000 | 2001 i 2002
i schema S Mivembar
0 Fromille "Je anderung in % geoendber dem 1-.-'r:;rrahr
Kerninflation™ 729,32 0.9 0.5 0.8 ‘
Ubrige Lebenshaltung 270.65 1.% 0.9 5.0 4.6
daveor: |
Sagonwaren 271z 22 0.7 0.5 B4 ! -2.2
Fische, Fischwaren 5.18 4.5 26 1.1 73 | 32
obet 0.65 3.0 =33 -12 ¥4 i ~2.6
Gemise 11.88 0.3 04 0.7 330 -5
Heiztl, Kraftstofie und Gas 4913 -5.6 6.4 224 3.8 3.8
Heizal 547 170 19.5 534 B0 0 2T
Krafisiofie 32.30 -8.1 74 18.9 10 | 87
Gas 10.96 0.1 2.2 16.3 214 1 48
Giter mit adm mistrigrien Presen 194 .43 2.5 -0.3 1.2 4.6 0.9
darunter .
Strom 25.84 1.3 34 -4.8 40 45
Umlagen fi Femwirme c.a. 11.51 24 4.7 207 234 ; -B2
Tolefondionstesiarge:: YRGBT -1.3 -11.4 -4.4 33 8 1.0
Berrage sur Krankenversict eruang 510 4.4 34 4.2 5.8 4.0
Kraftfahrecugsteuer f.4 9.1 6.7 23 288 0.0
Lebenshaltung insgesamt 1000.00 1.0 8.6 —_— 25 - 141
davon ™ '
Karninflgtion - 0.7 0.3 ] i.2 0.4
Ubrige Lebanshaltung . 0.3 0.2 1.4 i3 0.3
Saisonwaren = 0.1 04 (1Ys] I
Hezal, Kraistolfe une Gas - 0.3 0.3 1.2 02 1 02
Siter il adminisleeren Presen - |05 ] (81 n.z g9 | gz
al Alle prvaten Haushale 1995 = 100,
b} In der Abgrengung das o nslituts
G Beilrgge der Temdizes zur Verdnderung des Gesomtindex der Lebenshaltung in Prozempunklan.
Abweichungen in gdan Survmen durch RBurden der Zahlen,

Quelle: Statistisches Bendesami, Berechnungen des ifo Instituls.
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-Igitt]_;:t?;hung des Bruttoinlandsprodukts nach Wirtschaftsbereichen
Bruttewerschapiung und Brultcinlandserodukt 2000 2001 2002 {s) 2003 (s}
in Pramean von 1936
YVaragnderung gegenuber dem Yorjahr in 3

Land- und Farstwirtschaft, Fischerai o 1.1 -1.3 .7
Produrigrendes Gowerbe 25 0.5 -1.2 1.1
davan: Frodozierendes Cewerbe obing Baugawerbe a4 N4 -2 1.7
Baugewerbe -27 6.5 5.8 -2.0
Dienslleistiungsbereiche 34 20 1.4 1.3
davon: Hando!, Gastgewerbe und Yerkehr 23 2.5 1.2 1.3
Finanzerng, Yermighmg ungd Limernehmensdienstleister 4.4 2.2 16 21
Yffentliche und privale Dienstleisler 14 1.4 1.2 0,1
Bratiowetschapfing aller Winschaftzberiche 24 1.1 05 1.3
Brubtoinlands prosukd 24 0.8 G2 1%

53 SchalzLnger des fo Inaskuls

Luelle: Stahatisches BundesaTi, Berecbnungen wund Schitzungen des do inshiuls,

rungsschub mit sich gebracht. Zwar wurden die Preise im
Dienstleistungssektor hier und da kraftig erhoht; der hiervon
ausgehende Effekt auf den gesamten Verbraucherpreisin-
dex war jedoch gering.

Im Prognosezeitraum dirfte sich an der insgesamt nur au-
Rerst geringen Zunahme der Konsumentenpreise, die im
Jahr 2002 zu verzeichnen war, nur wenig andern. Die flaue
Verbrauchskonjunktur erdffnet so gut wie keine Preiserhé-
hungsspielrdume, auch schwécht sich mit der allmé&hlich
wieder anziehenden Konjunktur der Anstieg der Lohn-
stiickkosten deutlich ab. Dampfend wird zudem der in die-
se Prognose eingestellte etwas héhere AuBenwert des Eu-
ro gegeniiber dem US-Dollar wirken. Die positive Preisten-
denz wird allerdings im Winter von neuerlichen Verbrauch-
steueranhebungen kurzfristig Uberlagert: So tritt die flinfte
Stufe der 6kologischen Steuerreform in Kraft, und auch die
Tabaksteuer wird erneut angehoben. Zudem wird Energie
(Gas und Nachtstrom) starker besteuert. Zusammenge-
nommen fihren diese MaBnahmen zu einem zusétzlichen
Anstieg des Preisniveaus um 1/2%. Auerdem steigen die
Grundgebiihren fir einen Telefonanschluss der Telekom.
Allerdings wird das Briefporto (um durchschnittlich 7,2%)
gesenkt. SchliefRlich wird ab April zeitlich gestaffelt fir etli-
che Warengruppen und Dienstleistungen der bislang erma-
Rigte Mehrwertsteuersatz auf den vollen Satz von 16% an-
gehoben. 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
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Wertschdpfung der Dienstleistungsunternehmen stieg nur
noch leicht, im Baugewerbe sank sie weiter (wenn auch ver-
langsamt), in den Ubrigen produzierenden Bereichen stag-
nierte sie nach einer deutlichen Ausweitung im ersten Halb-
jahr. 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 Konjunk-
turtest teilnehmenden Firmen Uber die Geschaftslagebeur-
teilung lassen einen leichten Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts im vierten Vierteljahr erwarten. Im Verlauf des
Jahres diirfte die Wirtschaftsleistung lediglich um 0,9% stei-
gen, im Jahresdurchschnitt sogar nur um 0,2%. Sehr un-
glinstig war die Konjunktur vor allem im Baugewerbe, hier
dirfte die Wertschdpfung um 5%/2 bis 6% gesunken sein, und
damit nahezu im gleichen Ausmal wie 2001 (6,5%), im Ver-
arbeitenden Gewerbe war sie leicht ricklaufig (etwa — 1/4%),
wéhrend die Dienstleistungsbereiche leichte Zuwéachse (im
Durchschnitt 11/2%) verbuchen konnten (vgl. Tab. 3).

Im kommenden Jahr dirfte die Konjunktur wegen der zu-
sétzlichen fiskalischen Belastungen fur Privathaushalte und
Unternehmen zunéchst noch sehr verhalten bleiben, und die
Produktionstatigkeit wird erst ab dem Fruhjahr allmahlich
starker expandieren. Erneut wird die Nachfrage aus dem
Ausland Motor der Entwicklung sein, wovon die Industrie
besonders profitiert. Vor dem Hintergrund nur schwach zu-
nehmender Einkommen der privaten Haushalte wird der Be-
reich Handel, Gastgewerbe und Verkehr nur wenig wach-
sen, und angesichts verstarkter Sparanstrengungen des
Staates wird die Wertschopfung der 6ffentlichen und priva-
ten Dienstleister vermutlich stagnieren. Von der Beseitigung
der Flutschéden wird das Baugewerbe zwar Impulse erhal-
ten, die Abwartstendenz kann dadurch aber nur voriiber-
gehend iberdeckt werden. Insgesamt wird das reale Brut-
toinlandsprodukt im Jahr 2003 um 1,1% tber dem Wert des
Jahres 2002 liegen; im Jahresverlauf 2003 wird es um knapp



Daten und Prognosen

Abb. 16

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Die Arbeitslosenzahl istim Jahresverlauf 2002
deutlich gestiegen, und zwar um insgesamt
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1) Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegentiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dez. 2002).

11/2% steigen (vgl. Abb. 16). Das Expansionstempo ist da-
mit kaum hoher als das Trendwachstum (ca. 11/4%), also
wird der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad im Jahres-
verlauf nur wenig steigen.

Arbeitsmarkt: Arbeitslosenquote steigt 2003 auf
nahezu 10%

Im Sommerhalbjahr hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verscharft. Die Erwerbstétigenzahl sank beschleunigt, die Zahl
der Arbeitslosen stieg weiter. Besonders stark war der Be-
schéftigungsriickgang im Baugewerbe und den anderen pro-
duzierenden Wirtschaftsbereichen, auch bei den Dienstleistern
stieg die Erwerbstatigenzahl zuletzt nicht mehr. Der Tiefpunkt
der Arbeitsmarktentwicklung ist damit aber

noch nicht erreicht. Angesichts einer zunachst

_ HWHHWHHHO
ol

250 000. Dabei erfolgte der Anstieg nicht kon-
% tinuierlich sondern in ausgepragten Schuben:
Wahrend sowohl im ersten als auch im drit-

10 ten Quartal die Arbeitslosenzahl im Grof3en
und Ganzen stagnierte, stieg sie von Ende
Marz bis Ende Juni um durchschnittlich
6 40 000 monatlich, von Ende September bis
Ende Dezember um schatzungsweise rund
30 000 pro Monat. Eine Ursache dieser un-
2 steten Entwicklung diirfte im Job-AQTIV-Ge-
setz liegen, das zum Jahresanfang in Kraft ge-
treten ist. So gab es im ersten und im dritten
Vierteljahr sehr viele Abmeldungen aus der Ar-
4 beitslosigkeit infolge von Nichterneuerung der
Arbeitslosmeldung, wegen unzureichender
Mitwirkung bei der Stellensuche oder wegen
Inanspruchnahme vorruhestandséhnlicher
Regelungen. Dagegen waren in den anderen
Monaten zum Teil deutlich mehr »erneute Mel-
dungen nach einem Meldeversaumnis« zu verzeichnen. In
den néchsten Monaten wird sich die Arbeitslosigkeit weitge-
hend spiegelbildlich zur Erwerbstétigkeit entwickeln und bis

1,1%

2

2003

6 Grundlage fir die Schatzung sind die bis zum dritten Vierteljahr (nach
Wirtschaftsbereichen) bzw. bis zum Monat September (fir die Gesamt-
wirtschaft) vorliegenden Daten des Statistischen Bundesamtes. Auch wenn
man beriicksichtigt, dass zum aktuellen Ruckgang die Verkiirzung von
Wehr- und Ersatzdienst ab Januar 2002 beigetragen hat, so bleibt festzu-
stellen, dass das AusmaR des Riickgangs im dritten Vierteljahr 2002 nicht
zu erklaren ist. Denn nach den zuletzt verdffentlichten Ergebnissen sank
die Erwerbstétigenzahl in diesem Quartal so schnell wie 1992/1993, als
es zum einen eine starke Rezession gab, zum anderen in den neuen Bun-
desléandern im Zuge der Umstellung von der Plan- auf die Marktwirtschaft
viele Beschéftigte ihren Arbeitsplatz verloren. Nach den Erfahrungen der
letzten Jahre werden die Erwerbtétigenzahlen bei spateren Neuberech-
nungen (wenn detailliertere Basiszahlen, z.B. zur geringfligigen Beschafti-
gung vorliegen) deutlich korrigiert, und zwar in der Regel nach oben.

nur langsam wachsenden Wirtschaft und ei-
ner sinkenden Anzahl offener Stellen wird die
Erwerbstatigkeit bis zur Jahresmitte 2003 noch
sinken, wenn auch nicht mehr so rasch wie zu-
letzt.6 Im Jahresdurchschnitt 2002 dirfte die
Erwerbstatigenzahl um rund 230 000 (0,6%)
niedriger liegen als im Vorjahr, am Jahresende
dirfte sie den Vorjahreswert um 360 000 oder
1% unterschritten haben. Das ist der erste Be-
schaftigungsriickgang seit 1997. Der Anstieg
der Erwerbstatigkeit in der zweiten Jahreshélfte
2003 durfte nicht starker sein als der Ruck-
gang im ersten Halbjahr, so dass zum Jahres-
ende 2003 etwa gleich viele Personen er-
werbstétig sind wie ein Jahr zuvor. Fir den Jah-
resdurchschnitt ist ein Beschéftigungsabbau
nahezu in der gleichen GréRenordnung wie
2002 zu erwarten (rund 210 000 Personen).

Abb. 17
‘ Entwicklung der Arbeitslosigkeit” in Deutschland
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Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dez. 2002).
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etwa Jahresmitte 2003 weiter steigen. Erst in den Sommer-
monaten konnte sich eine leichte Entspannung einstellen,
wenn der Wirtschaftsaufschwung stéarker geworden ist. Im
Jahresdurchschnitt 2002 diirfte 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 spé-
teren Jahresverlauf, jahresdurchschnittlich auf 4,22 Mill.” stei-
gen und die Arbeitslosenquote — bezogen auf alle inléandi-
schen Erwerbspersonen — auf 9,9%.

Nennenswerte Effekte durch die Umsetzung der Vorschlage
der »Hartz-Kommission« sind hierbei nicht unterstellt. Zwar wiir-
den die Vorschlage der Kommission, wenn sie denn umgesetzt
wirden, die Arbeitslosigkeit in kurzer Frist beseitigen. Immer-
hin soll die Personal Service Agentur auf dem Wege der Sub-
ventionierung eine Absenkung der Lohnkosten der Unterneh-
men auf ein Drittel (!) herbeifiihren (vgl. Wissenschaftlicher Bei-

vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen 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 Vorschlage in naher Zukunft Gbernimmt.

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

Im Jahr 2002 verfehlte Deutschland deutlich das Defizit-Kri-
terium fUr die Euro-Lander. Wegen der konjunkturellen Flau-
te waren die Einnahmen geringer als vorher geschatzt und
gleichzeitig die Ausgaben héher. Insbesondere die Steu-
ern blieben weit hinter den Ansatzen zuriick, der Beschéf-
tigungsriickgang sorgte aber auch dafiir, dass die Sozial-

rat beim BMWA 2002a, 2002b), wobei zugleich Ar-
beitsverhéltnisse mit vollem Kiindigungsschutz zur Ver-
flgung gestellt werden. Doch wegen nicht be-
herrschbarer Mitnahmeeffekte und dadurch entste-
hender Kosten lassen sich die Vorschlége nicht reali-
sieren. Die im Gesetzgebungsverfahren verbleibende
Restmenge der Vorschlége, bei denen von der Sub-
ventionierung offenbar abgesehen wird, ist kein we-
sentlicher Beitrag zur Verringerung der Arbeitslosigkeit.

Diese Aussage gilt auch fur die sogenannten Minijobs
oder Niedriglohnjobs, auf deren Foérderung sich Ko-
alition und Opposition geeinigt zu haben scheinen.
Die geplante Freistellung von staatlichen Abgaben be-
schrankt sich auf Einkommensbereiche, die deutlich
unterhalb der Sozialhilfegrenzen liegen (beispielsweise
ca. 1 660 Euro pro Monat fiir ein Ehepaar mir zwei
Kindern). Sie werden bei den Empfangern von Ar-
beitslosengeld, Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe voll
und ganz durch die endogene Verringerung der Unter-
stiitzungszahlungen kompensiert und kdénnen des-
halb bei diesen Personengruppen keinerlei materiel-
le Wirkung entfalten. Die zu erwartenden Beschéfti-
gungseffekte beschranken sich ausschlieRlich auf die
Mehrbeschéftigung von Schilern, Rentnern, mitar-
beitenden Ehepartnern und &hnlichen Personen-
gruppen, die keinen Anspruch auf solche Sozialleis-
tungen haben, aber eben deshalb in aller Regel nicht
zur Problemgruppe der Arbeitslosen gehéren.

Einen wirklichen Beitrag zur Losung des Arbeitslo-
senproblems bieten demgegeniber die Vorschlage
furr eine aktivierende Sozialhilfe, die tibereinstimmend

7 Nach der derzeit tiblichen Berechnungsmethode. Nach dem Ko-
alitionsvertrag der Regierungsparteien ist eine international ver-
gleichbare Arbeitsmarktstatistik vorgesehen. Das bedeutet ei-
ne andere Definition der Arbeitslosigkeit und fihrt zu einer er-
heblich niedrigeren Arbeitslosenzahl. So lag die EU-standardi-
sierte Erwerbslosenquote fir Deutschland im Jahr 2001 bei
7,7%, die von der Bundesanstalt fir Arbeit verdffentlichte Ar-
beitslosenquote dagegen bei 9,4%.
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Tab. 4
‘ Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2001 2002 2003
(1) 1)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr®

Private Konsumausgaben 1,5 - 05 0,8
Konsumausgaben des Staates 0,8 1,6 0,6
Bruttoanlageinvestitionen - 53 - 6,6 - 0,2
Ausristungenund
sonstige Anlagen - 4.4 - 75 1,8
Bauten - 6,0 - 57 - 18
Letzte inlandische Verwendung - 08 - 13 0,7
Exporte 5,0 2,4 4.7
Importe 1,0 - 19 4,2
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0,6 0,2 1,1
Erwerbstatige® (Mill. Personen) 38917 38 689 38476
Arbeitslose (Mill. Personen) 3852 4 060 4 220
Arbeitslosenquote® (in %) 9,0 9,5 9,9
Preisindex fiir die Lebenshaltung?
(Verénderung in % gegenuber
dem Vorjahr) 2,5 1,3 1,3
Lohnstiickkosten® (Veranderung
in % gegenuber dem Vorjahr) 15 1,1 0,9
Finanzierungssaldo des Staates®
—inMrd. € -57,5 -753 -60,4
—in % des Bruttoinlandsprodukts - 28 - 3,6 - 28
nachrichtlich:

Reales Bruttoinlandsproduktim
Euroraum (Verénderung in %
gegeniiber dem Vorjahr) 14 0,8 1,4
Verbraucherpreisindexim
Euroraum? (Veranderung in %
gegeniiber dem Vorjahr) 2,5 2,2 1,9

(1) Prognose des ifo Instituts. — ¥ In Preisen von 1995. — © Im Inland. —
9 Anteil der Arbeitslosen an den inlandischen Erwerbspersonen (Arbeits-
lose und Erwerbstétige). — 9 Preisindex fiir die Lebenshaltung aller priva-
ten Haushalte (1995 = 100). — © Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
im Inland bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995
je Erwerbstéatigen. — 7 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (ESVG’95). — 9 Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI-EWU).

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt fir Arbeit, Be-
rechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.
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versicherungsbeitrage nicht an die Erwar-
tungen herankamen. So dirften die Steu-
ereinnahmen des Staates (in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung) 2002 nur um 0,6% gestiegen sein,
die Sozialbeitrage um 1,4%. Andererseits
wurden die monetéren Sozialleistungen kraf-
tig ausgeweitet (4,5%) und auch die sozia-
len Sachleistungen expandierten stark
(3,4%). Dies resultierte zum einen aus den
zusatzlichen Aufwendungen fur die héhere
Arbeitslosigkeit und der Anhebung des Kin-
dergelds, zum anderen aus den unvermin-
dert steigenden Ausgaben im Gesundheits-
wesen. Insgesamt dirften die Staatsein-
nahmen nur um 0,7% zugenommen haben,
die Ausgaben dagegen um 2,5%. Dabei pro-
fitierte der Staat 2002 vom héchsten
Bundesbankgewinn seit 1994. Der gesamt-

Abb. 18
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staatliche Budgetsaldo belief sich auf mehr
als 75 Mrd. Euro oder 3,6% des nominalen Bruttoinlands-
produkts (vgl. Tab. 4).

Die Perspektiven fuir 2003 sind etwas giinstiger. Durch die
Verschiebung der Steuerreformstufe auf das folgende Jahr
und zahlreiche weitere Manahmen zur Erhéhung der Steu-
ereinnahmens® werden die Steuern voraussichtlich um 4,4%
steigen. Auch die Einnahmen der Sozialversicherungen wer-
den deutlich zulegen. Hier sind verschiedene Anderungen
zu bertcksichtigen, so hohere Beitragssatze in der Ren-
tenversicherung (0,4 Prozentpunkte) und in der gesetzlichen
Krankenversicherung (im Durchschnitt 0,3 Prozentpunk-
te), die zusatzliche Anhebung der Beitragsbemessungs-
grenze um rund 10% in der Renten- und in der Arbeitslo-
senversicherung und die Absenkung der Bemessungs-
grundlage fir die Krankenversicherungsbeitrdge der Ar-
beitslosenhilfeempfanger. Insgesamt ist ein Anstieg der So-
zialbeitrage um 3,2% zu erwarten. Von den Ubrigen Ein-
nahmen steigen die sonstigen laufenden Ubertragungen
kraftig, weil ab August 2003 eine Lkw-Maut auf den Auto-
bahnen erhoben wird (ca. 1,3 Mrd. Euro) und die deutsche
Post zur Riickzahlung von unrechtmagig erhaltenen Staats-
hilfen (etwa 0,9 Mrd. Euro) verpflichtet wurde. Andererseits
dirfte die Gewinnabfiihrung der Bundesbank deutlich nied-
riger ausfallen. Alles in allem werden die staatlichen Ein-
nahmen um 3,3% steigen; die Einnahmenquote betragt
dann 45,5% (vgl. Abb. 18).

8 Hier wurde unterstellt, dass die im »Gesetzentwurf zur Fortentwicklung der
Okologischen Steuerreform« erwarteten zuséatzlichen Einnahmen von
1,4 Mrd. Euro ebenso realisiert werden, wie der Grof3teil der im »Gesetz-
entwurf zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmeregelun-
gen« genannten 3,6 Mrd. Euro. Hier wurden lediglich die Mehreinnahmen
durch die »Aufhebung der gewerbesteuerlichen Organschaft« in Hohe von
0,2 Mrd. Euro nicht berticksichtigt, weil diese MalRnahme wegen der fur
2004 ohnehin geplanten Gemeindefinanzreform inzwischen um ein Jahr
verschoben wurde.

Die Zunahme auf der Ausgabenseite wird deutlich kleiner
sein, sowohl bei den Gebietskorperschaften als auch bei der
Sozialversicherung. Zur Konsolidierung der Finanzlage wur-
de im Finanzplanungsrat fiir die Gebietskdrperschaften ein
Ausgabenpfad fur die ndchsten Jahre vereinbart. Nach die-
sem nationalen Stabilitdtspakt sollen die Ausgaben des Bun-
des 2003 und 2004 um jeweils /2% sinken, die Ausgaben
der Lander und Gemeinden um durchschnittlich nur 1%
pro Jahr steigen. Die Krankenversicherungen sollen durch
eine Reihe von Einzelmalnahmen (z.B. »Nullrunde fiir Arz-
te und Krankenh&user«) entlastet werden, durch die Um-
setzung des Hartz-Konzepts soll die Bundesanstalt fir Ar-
beit Mittel einsparen und 2003 ohne Bundeszuschuss aus-
kommen.

Wegen der — nach der hier vorgelegten Prognose —im Jah-
resdurchschnitt wachsenden Arbeitslosenzahl und des zu-
letzt deutlich gestiegenen Anteils der Leistungsempféanger
an den Arbeitslosen durften die Ausgaben der Bundesan-
stalt fur Arbeit hdher sein als im Haushaltsplan vorgesehen,
so dass erneut ein Bundeszuschuss in der GréRenordnung
von 3 Mrd. Euro notig wirde. Andererseits wird die Ren-
tenerhdhung 2003 spiirbar geringer ausfallen als 2002, weil
in die Berechnung des Anpassungssatzes erstmals ein Ab-
schlag (in H6he von 0,5 Prozentpunkten) fur die freiwillige
private Altersvorsorge eingeht. Aul3erdem werden die Aus-
gaben der Arbeitslosenhilfe wegen verstarkter Anrechnung
von Vermdgen deutlich sinken. Insgesamt werden die mo-
netaren Sozialleistungen um 1,4% ausgeweitet, die sozia-
len Sachleistungen um 2,1%.

Von den anderen Ausgabenkategorien werden die Zinsen
als Folge des 2002 stark gestiegenen Schuldenstandes deut-
lich steigen, die Arbeitnehmerentgelte hingegen stagnie-
ren. Hierbei ist angenommen, dass die Bezlige der Beam-
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ten auf dem Stand von 2002 bleiben, die Verdienstanhe-
bung fiir Arbeiter und Angestellte im Westen durchschnitt-
lich 11/2% betrégt, wozu im Osten noch eine weitere An-
passungsstufe Richtung Westniveau kommen durfte, und
sich die Beschéftigtenzahl weiter vermindert. Wegen der
Notwendigkeit, Infrastrukturschéden infolge der Hochwas-
serkatastrophe zu beheben, werden die 6ffentlichen Inves-
titionen erstmals seit 1999 wieder leicht zulegen. Auch fal-
len Vermdgenstransfers — mit schatzungsweise 31/2 Mrd.
Euro deutlich mehr als 2002 (1 Mrd. Euro) — aus dem Fonds
»Aufbauhilfe« an von der Flut betroffene Unternehmen und
private Haushalte an. Insgesamt diirften die staatlichen Aus-
gaben um 1,6% zunehmen, der Finanzierungssaldo auf
60 Mrd. Euro (2,8% des Bruttoinlandsprodukts) zuriickge-
hen. Der »Sicherheitsabstand« zur 3-%-Marke betragt nur
reichlich 4 Mrd. Euro, es besteht also die Gefahr, dass die-
se Grenze erneut Uberschritten wird, wenn der angestreb-
te Abbau von Steuervergiinstigungen und die geplanten Ein-
sparungen im Gesundheitswesen nicht realisiert werden
koénnen bzw. sich die Annahme Uber die Lohnerhéhung im
offentlichen Dienst als unzutreffend erweist. Auch kénnte
sein, dass sich die Transfers an Flutopfer wegen Auszah-
lungsverzégerungen noch starker auf das Jahr 2003 kon-
zentrieren. Ganz zu schweigen von méglichen Minderein-
nahmen und Mehrausgaben, falls es nicht zu dem unter-
stellten Konjunkturaufschwung kommt.

Literatur

Deutsche Bundesbank (1999), »Taylor-Zins und Monetary Conditions Index«,
Monatsbericht, April.

Deutsche Bundesbank (2002), »Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitu-
te im Jahr 2001«, Monatsbericht, September.

Nierhaus, W. (2001) »Zwei Indikatoren zur Beurteilung der Geldpolitik der
EZBx«, ifo Schnelldienst 54 (5), 47-49.

Russ, H.G. (2002), »Kreditnachfrage schwach, aber auch Kreditvergabe re-
striktivers, ifo Schnelldienst 55 (21), 28-29.

Sachverstandigenrat zur Begutachtachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2002), Zwanzig Punkte fur Beschéftigung und Wachstum, Jah-
resgutachten 2002/2003.

Sinn, H.-W. (2002), »Des Guten zu vielk, ifo Standpunkt vom 5. August.
Sinn H.-W. und M. Reutter (2000), »Die Mindestinflationsrate fir die Euro-
Lander, ifo Schnelldienst 53 (35-36), 23-26.

Sinn, H.-W., Chr. Holzner, W. Meister, W. Ochel und M. Werding (2002), »Ak-
tivierende Sozialhilfe«, ifo Schnelldienst 55 (9).

Sinn, H.-W. und F. Westermann (2002), The Euro, Eastern Europe and Black
Markets: The Currency Hypothesis, Paper presented for the CESifo Venice
Summer-Institute, 13-14 July 2002.

Stiglitz, J.E. und A. Weiss (1981), Credit rationing in markets with imperfect
information, American Economic Review, 71, 393-410.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Arbeit
(2002a), Brief an den Bundesminister fiir Wirtschaft und Arbeit vom 25. Ok-
tober 2002.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit
(2002b), Die Hartz-Reformen — Ein Beitrag zur Losung des Beschaftigungs-
problems?

ifo Schnelldienst 24/2002 - 55. Jahrgang



Daten und Prognosen | 41

Anhang

Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
far Deutschland
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Voraysgchiitzung fur die Jahre 2002 und 2003
2001 (1) | 2002 (2) | 2003 (2) 2002 2003 (3]
1M1y 1 2.2 iHi | 2
Entstehung des Inlandsprodukts
Werdnd in ubar Verahr
Zahl der Erwerbstatigan 0.4 .6 -£1.6] 0.3 0.4 048 4.2
Arbeitszeil L5 4.5 01 0.0 0.9 0.0 0.3
Arbeiistage 3) 03 0.0 0.1 07 0.7 0.2 04
Arbeitsvolumen 0.4 1.1 0.8 =11 1.0 .1 1
Produktivilal 4] 1.0 1.3 L7 [P 1.9 1.4 1.4
\Bruttointandsprodukl in Preisen von 1995 0.6 0.2 1.1 04 0.8 0.8 1.3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in joweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1625.7 1645.3 1678.2 TE5.4 B45.9 B1a7 BELS
Private Konsumausgaben 5) 12322 12438 1270.7 B06.6 Bavr.0 G14.2 8526
Konsumausgaban des Staates 035 402.7 407.4 192.8 205.9 195.5 220
Anlagainvestitionen 416.3 350.3 350.8 188.0 2003 185.4 204.4
Ausristungen und sonstige Anlagen 160.1 1771 181.3 B4.0 g2.2 B5.8 95.5
Bauran 226.2 213.2 200.5) 1031 110.1 100.7 108.8
Yorralsver@ngderungen 6) Ha 74 =20 51 =185 o0 -11.0]
Intandische Verwendung 20328 20221 2067.0 02 4 10367 1009.1 1057.49]
Aulanbaitrag 38.5 826 al.a 41.5 a1.1 452 A5.7
Exporte T26:48 750.2 Toa.a 354.8 3685.4 386.0 A06.4)
Importe BEA.3 ERT.8 1016 3233 344 3 3408 _m_ﬁi
Bruttoinlandsprodukl 71, 2111, 1572 10339 w0777] 10543 11035
) Vertinderuns in % gageniber Vorjabr
Konsumausgaben 30 1.3 1.5 0.2 1.6 1.8 23
Private Konsumausgaben 5) 35 0.8 22 oA 14 19 24
Konsumausgaben das Staatos 1.6 23 1.2 24 2.2 1.4 1.0
Antageinvastitionan 5.1 6.3 0.1 7.8 4.8 0.8 1.0
Ausriistungen und sonstige Anlagen -4.3 &8 24 A7 4.1 11 36
Bauten 54 5.8 1,7 5.2 S4 24 1.1
Inlandische Vervendung 05 0.2 18 -11 arv 1.7 20
Exporie 6.1 ) A6 0.3 .1 548 55
Impaorie 1.8 -3.0 5.1 7.0 1.1 54 4.8
([Bruttoinlandsprodukt 2.0 2.0 22 1.5 24 ] 2.4
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Prelsen von 1985
@l Mrd. ELIR
Konsumausgaban 1514.2 15144 16261 Taz4 TT2.0 Tay.2 TT8.0
Privale Konsumausgabean 5) 11316 11258 11350 5502 575.4 $53.0 581.5
Konsumausgabean des Staates 1826 3888 391.2 1892.2 196.6 193.7 107.5
Anlageinvesiiicnan 419.5 32 1.5 189.0 200.1 186.9 204.5
Ausriisiungen und sonslige Anlagen 1918 177.4 180.7 B5.2 g2.2 B5.6 251
Baulen 22T.7 2148 210.8 1037 110.9] 1013 108.5
Vorralsverandarungsn §) <152 3.0 -10.9 «1.1 =115 14 -12.3
Inlandische Verwendung 19136 18815 189046.7) 9303 863.2 9355 o972
Aullenbeilrag 62.2 91.4 98.1 46.8 446 49.2 48.49
Exporte 6a5 4 Ti2.4 746.2 3474 3649 3544 351.8)
Importe G331 820.9 847 1 A00.6 3203 3151 g
Bruttoinlandsprodukt 1980.8 1584.9 2005.8 BT 10078 5847 1021.1
nachrichtich
|Bruttonationaleinkommen 1966.9 1876.5 1956 1 965 2 1008 35 1 10168.4
B} Verandenmg in % geganiher Voriahr
Konsumausgaben 13 oo [H] 4.5 05 0.6 e
Private Konsumausgabean 5) 1.5 -0.5 0.8 -1.2 o1 0.6 1.1
Konsumausgaben des Staates 8.} .8 0. 1.5 L8 0.7 0.5
Anlagainveslilionen =5.3 5.8 0.2 =B 5.1 1.1 0.7
Ausristungen und sopstige Anlagen -4a <T.5 1.4 =12 48 04 3
Bauten 5.0 5.7 1.8 6.1 5.4 2.3 -1.3
Inlandischo Verwendung 0.8 =1.3 0.7 S 3.3 05 0.8
Expoilo 51 24 AT 0.2 a.7 4.0 4.6
Impana 10 1.9 4z 5.5 1.4 a8 6
Bruttolnlandsprodukt a5 o2 14 <04 o8 08 13
nachnchilich
Bruttonationgleinkgmman a3 1 1.1 0.6 1.4 1.2 1.0
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el 11 f a5 i bRl
2001 (1) | 2002 (2) | 2003 (2) 2003 (21
wHM [ 2mi@ | 1H [ 24 |
4. Preisniveau der Verwendungssaite des Inlandsprodukts (1995=100)
Yerdngdening in % gegeniber Vorahe
Konsumausgaben 1.7 13 1.2 1.4 1.1 1.1 1.2
Private Konsumausgatsn §) 1:8 15 1.3 1.6 1.3 1.3 1.4
Konsumausgaben des Staales ce 0.7 06 1.0 0.5 08 05
Anlagainvesliionen o2 0.3 0.3 0.2 0.4 0.2 0.3
Ausrdstingen und sonstipe Anlagen 01 0.7 0.6 08 08 0.6 0.5
Bauten 0.2 o0 0.0 0.1 0.0 =1 0.2
Exporte 1.0 07 0.8 0.1 1.4 09 0.8
Impaorne 0.8 =11 08 -1.6 0.5 0.5 1.4
[Bruttoinlandsproduky 1.4 1.7 L1 1.0 18 1.2 11
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd EUR
Primaramkommen der privaten Haushalle 1582.8 15857 1624.3 TT6.0 B0S.B T82.5 B31.8
Spgialbarége der Arbeiigeber 2157 2188 2263 104.8 1141 108.4 11749
Bruttalahne und -gehalier 9046 815.3 628.5 430.8 484.7 437.4 4511
Ubrige Primdreinkommen dar privaten Haushalle 4624 4515 4554 240.7 210.8 2467 222.8)
Primareinkomnen dor Lbirigen Sekioren 1610 166.4 1852 BAT 108.7 g2.4 102.9
Nettonatlonaleinkommen (Primirginkommen) 17437 17811 1819.5 854.7 8918.3) 884.9 9348
Abschreibungen Nz 15 3287 1584 161.1 1534 165.3
Bruttonaticnalginkommen 20658 21016 2148 2 19241 10774 10483 10549 )
nachnchtlich
Volkseinkommen 1531.2 15818 1588.7 RO 2 Bii2 & T4 B18.3
Arbeitnehmerenigelte 1204 11342 11548 535.4 556.8 5458 ﬁﬂﬁgj
| Untetnghmens- und Vermsgenselnkommen 410.9 4277 4338 223.9 203.8 2243 208
b Verbnderung in el
Frimarginkommen der privalen Haushalie 28 0.2 2.4 0.4 0.8 2.1 27
Sozialbertrage der Arbelgeber 14 1.5 3.4 1.0 20 3.5 3.3
Bruttolohne und -geharler 22 1.2 1.4 11 1.2 1.6 1.3
Bruttol§hne und -gehalier je Beschaltigten 149 1.8 21 18 22 a7 1.7
Mettoldhne und -gehalier je Beschaltigten 33 1.5 1.0 1.3 1.7 1.7 0.
Ubrige Primarginkomamen der privaten Haushailte 54 24 4.0 =16 =10 2.5 5.7
F'rim.‘:lrenrﬁcmm diar Uhrigm .Egklnrpgn -11.1 21.4 0.1 14,3 28.0 &1 1.8
Nettonationaleinkommaen {Primireinkommen) 15 21 22 0.9 33 2.3 20
Abschresbungen 32 21 2.8 249 25 25 2.5
Bruttonationalginkommen 1.7 2.2 22 1.2 3:2 24 2.1
nachrichilich
Volkseinkommen 1.5 20 2.7 1.5 20
Arbeitnehmearenigelte 1.8 1.2 1.4 2.0 1.7
Linternghmens- und Yenmibgenseinkommen 0.2 a1 1.4 1 5.9 0.3 2.7
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushaite und priv. Org, o.E,
a) Mrd EUR
Maosseneinkomman 940.2 961.8 969.2 480.7 501.1 465.3 502.9
Metiolihne ung -gehalier 5931 8977 5959.8 2798 3181 281.4 3183
hpnetare Soziafleisiungan 4185 437.2 4438 2170 2202 27 28
abz, Abgaben auf sozisle Lesstungen,
varbravchsnahe Stewerm 714 732 742 359 ar.2 369 Ira
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalles 462 4 451.5 4584 240.7 2108 248.7 222.8
Sonstige Transfers (Sakdn) A 7 47 4 40 5 -21.3 211 Eral] -10.4
Verfligbares Einkommen 1355.9 1370.9 1398.0 Ga0.1 6I0.2 B91.8 T06.2
Zunahme betrsebl Versorgungsanspriche 143 149 16.0 6.9 8.0 7.5 B.5
Private Kensumausgaben 5) 12322 12438 1270.7 G0G6.6 B37.0 618.2 6526
Sparen 1381 1422 143.3 20.4 B1.8 g1.1 62.2
Spargugte 71 10.1 103 10.1 11.7 8.8 118 8.7]
Ll Mersndarung in % geqendber Vadahr
hiasseneinkommen 3.1 2.3 0.g 2.3 2.2 1.2 0.4
Mattoithne und -gehaller 3.5 .8 0.3 0.4 0.7 o7 01
Monetars Sozialleisiungen 23 4.5 1.5 4.1 48 2.2 Da
abz, Abgaben aul soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Stewem 27 25 1.5 1.4 38 28 02
Ubrige Primareinkormmen dar privaten Haushalle 54 =24 40 =385 =10 25 5.7
Verfiigbares Einkommen 3.8 11 20 0.7 15 1.7 2.2
Private Konsumausgaben 5) 3.5 0.9 2.2 0.4 14 1.9 2.4
|_Sparan 6.7 a0 08 25 3.5 0.9 0.5
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) 2003 (2) 2003 {2}
| 1Hi(1) [ 2Hj(2) 1Hi | 2H
7. Einnahmen und Ausgaben dos Staates
aj Mrd, ELIR
Einnatumen
Stauarn 475.3 4750 500.1 227.0 252 0 240.8 250.3
Sozialbeitrage 3836 g8 4011 1871 2017 19348 2075
YVermégenseinkunfte 18.2 12.4 16.5 13.2 G 10.6 5.9
Sonstige Uberiragungen 143 143 1586 6.5 7.8 T.2 B4
Vermogensuberizragungen 8.4 7.7 1.6 3.9 38 3B 3.8
Workaule 407 ae 304 168.8 212 185 208
Sonstige Subventionen 0.8 0.8 0.7 04 04 0.3 0.4
Einnahmen insgesami 4430 o408 gat o 456 8 4830 4740 50672
Ausgeben
Varlgistungen B1E B3.8 34.4 38.7 45.1 8.3 46,2
Arbeilnalimensnigelie 1649 1657 185.7 Ty 8.0 T 8e.0
Sanstige Produktionsabgaben 0.1 o1 0.1 00 0.0 00 0.0
WVermdgenseinkinfta (Zinsan) 67.8 69.4 T8 34 5.0 35.5 363
Subventionen 338 31.4 305 4.4 16.9 ACN | 164
Monetdre Soziallelstungen 30905 4078 413.5 2024 206.5 206.8 206.8
Saziale Sachleistungen 157.7 1631 166.6 801 B3.0 B9 847
Saonstige Transfers 35 35.4 Bo 15.9 185 171 160.6)
Vermbgenstransfers 3548 .5 ki 171 18.3 218 17.4
Brulloinvestiicnan 58 343 M4 1.9 18.4 161 18.3
Mettorugang an nichipood. Vermdgensgltern 8) 1.3 1.3 <14 048 4.7 0.6 LT
Ausgaben insgesamt 10005 10251 10414 455.1 530.0/ 508.6 532 8
Finpnzigrungssaldo 1) =753 504 -38.2 =370 -33.7 -26.7
b Verandanng in % eagenuter Vorishe
Einnahmen
Steuarn 4.4 [+1-3 &4 -3.8 af &1 29
Soziafbelirage 1.3 1.4 32 1.0 17 35 28
Vermogensainkinfte 438 24 “144 T 5.8 -19.49 4.1
Sonslige Ubariragungen 55 a1 03 <33 248 o8 £y
Vermigensiiberiragungen 2.7 -84 =18 137 -2.3 =23 A8
Verkadule 5.1 =18 =12 2.0 1.7 -1.2 =1.d
Sonstige Subventipnen : : . . . : .
Einnahmen Insgesamt 1,1 o7 33 1.7 31 38 27
Ausgaban
Worleistungen 4.0 27 o 15 34 1.4 0.2
Arbaitnenmerenigelt 0.4 nE 0.0 L 0.0 0.1 -0, 1
Sonslige Produrticnsabgabon - - - - - - -
Vermégensainkinfte (Zinsen) -5 2.2 a5 20 24 33 ar
Subventionen <38 = <28 T8 6.8 24 3.2
Monetare Sozialleistungen 26 45 14 4.1 48 2 0.6
Soziale Sachleishingen 23 34 21 34 34 22 20
Sonslige Transfers 20 4.3 36 2.3 10,3 1.3 0.8
Varmogensiransfers 19.8 0.8 104 28 4.2 214 52
Bruttoinvestitionen 1.5 4.1 Q.4 4.5 3.8 1.1 .2
haltozugang an nighiprod Vermdgansgularn 5 - - - = - -
Ausgaben insgesamt [£-] 23 1.6 23 26 27 0.5
nachrichtlich:
[Finanzierunassaldo in % des BIP 28 238 2.8 47 .34 32 24
1) Nach Angaben des Swatistischen Bundesamies (Fachsarie 18; Volkswitschallliche Gesamirechnungen),
2] Prognose das ilo Insliluts
3) Veranderung des Arbedtstage voll berdcksichtigh
4} Bruttoenlandsprodukl in Preisen von 1995 je Erwerbstétigensiunde
B} Konsumausgaben der privaten Haushalle und der privatan Organisationen chne Erserbszweck,
6 Einsgnliefich Nettozugang an Warisachen
7) Erspamis in % des verfugbaren Einkommans (sinschliatiiich der Zunathime an betrieblichen Versorgungsanspriichen)
81 Im Jahr 2000 einschlielich dor auf der Ausgabesseite ais Nettozugong gebuchien Ertise aus der Versleigerung
yo LIMAT S iranzan in Hole van 50,81 Mrd ELIR.




