16

ifo Konjunkturprognose 2004: Erholung hat begonnen

G. Flaig, W. Nierhaus, W. Meister, O.-E. Kuntze, A. Gebauer,
E. Langmantel, M. Meurers, M. Ruschinski und T. Wollmershauser

Aktuelle Lage: Konjunktur zieht
weltweit an

Die Weltkonjunktur hat sich in diesem Jahr
belebt. Das ifo Weltwirtschaftsklima (WES)
ist zum zweiten Mal in Folge! kraftig ge-
stiegen; seit dem Frihjahr hat sich der
Index um mehr als 15 Punkte erhoht (vgl.
Abb. 1) und liegt mit 100,2 Punkten merk-
lich Gber seinem langjahrigen Durch-
schnitt. Inzwischen resultiert die Verbes-
serung des Klimaindikators nicht mehr al-
lein aus optimistischeren Erwartungen
Uber die Entwicklung in den n&chsten

1 Die Aufwartsbewegung des Klimaindikators be-
gann bereits im Januar 2003, wurde dann jedoch
durch die Kriegsereignisse im Irak unterbrochen.
Weéren bei der Friihjahrsumfrage nur diejenigen Mel-
dungen bertcksichtigt worden, die nach dem
15. April, dem inoffiziellen Kriegsende, eingegan-
gen sind, so hétte der Indikator damals mit einem
Wert von 86,8 bereits Uber dem Stand von Janu-
ar (85,9) gelegen.
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sechs Monaten, sondern auch aus einer
gunstigeren Einschétzung der aktuellen
Wirtschaftslage.

MaBgeblich flr die Besserung der Welt-
konjunktur war einmal der expansiv aus-
gerichtete Kurs der Wirtschaftspolitik und
hier insbesondere der Geldpolitik. Auch
sind die Finanzierungsbedingungen der
Unternehmen durch die Konsolidie-
rungsanstrengungen im Bankensektor
und die Kursgewinne an den Borsen wie-
der gunstiger geworden. Zudem haben
sich mit dem Ende des Krieges im Irak die
weltpolitischen Unsicherheiten merklich
verringert; allerdings zeigt die jingste Se-
rie von Terroranschlagen in Saudi-Arabien
und in der Turkei, dass hier immer noch
ein unkalkulierbares Ruckschlagspoten-
tial vorhanden ist.

In den USA hat sich im laufenden Jahr der
Konjunkturaufschwung beschleunigt fort-



Daten und Prognosen

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

In Deutschland hat die Wirtschaft im Jah-
resergebnis 2003 erneut stagniert. Zwar ist
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IMF, Economic Outlook Sept. 2003; 2003 und 2004: ifo Schatzung, ifo World Economic Survey.

gesetzt. Im dritten Quartal stieg die gesamtwirtschaftliche
Produktion gegenUber dem Vorquartal nach Schatzungen
des ifo Instituts sogar mit einer laufenden Jahresrate von
71/2%.2 Die privaten Anlageinvestitionen nahmen kréftig zu;
aber auch die Exporte und der private Konsum stiegen deut-
lich an. Allerdings Uberzeichnet die aktuelle Wachstums-
zahl das tatséchliche Tempo der US-Wirtschaft; im vierten
Quartal durfte die laufende Jahresrate — den vorliegenden
Frihindikatoren zufolge — wieder kleiner ausgefallen sein,
weil die Ruckzahlungen von Steuern fur die gesamte Zeit-
spanne seit der Steuerreform, die im dritten Quartal statt-
fand, einen Einmaleffekt ausgeldst haben, der sich nicht
wiederholen wird.

In Japan ist die Konjunktur weiter aufwarts gerichtet. Zuletzt
belief sich das Wachstumstempo auf 1,4% (laufende Jah-
resrate); Impulse kamen auch hier vor allem von der Inves-
titionstatigkeit und den Exporten. Der private Konsum hat
dagegen bisher stagniert. Erstmals seit langem sind die lang-
fristigen Zinsen wieder gestiegen, was auch im Zu-
sammenhang mit der Nachfragebelebung bei den Investi-
tionen stehen konnte.

In der européischen Wahrungsunion (EWU) kam die Kon-
junktur — nach drei Quartalen Stagnation — erst in der zwei-
ten Jahreshalfte 2003 in Fahrt; im dritten Vierteljahr stieg
die Produktion mit einer laufenden Jahresrate von 1,5%. Bei
insgesamt noch schwacher Binnennachfrage zogen die Ex-
porte spUrbar an. Die Arbeitslosigkeit nahm im Euroraum bis
zuletzt zu; die Inflationsrate — gemessen am harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) — pendelt seit den Frihjahrs-
monaten um die 2-Prozent-Marke.

2 Offizielle Angaben fir das dritte Quartal 2003 sind nach der neuesten Re-
vision der amerikanischen VGR noch nicht verfugbar.

Index 1995 = 100
140

die gesamtwirtschaftliche Produktion seit der
Jahresmitte leicht aufwarts gerichtet. Im vier-
ten Quartal 2003 durfte das reale Bruttoin-
landsprodukt nach Schatzungen des ifo Ins-
tituts saison- und kalenderbereinigt um 0,4%
(laufende Jahresrate: 1,6%) gestiegen sein,
nach einem Zuwachs von 0,2% (laufende
Jahresrate 0,9%) im dritten Quartal. In den
beiden ersten Quartalen des Jahres 2003
war die Produktion jedoch gesunken, so dass
sich Uber das gesamte Jahr hinweg be-
60 trachtet lediglich ein Nullwachstum ergibt.
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gesamtwirtschaftlichen Produktion im dritten
Quartal 2003 war der positive Impuls des
AuBenbeitrags; der Wachstumsbeitrag belief
sich auf 1,8 Prozentpunkte. Der negative Bei-
trag der Binnennachfrage in Hohe von — 1,6
Prozentpunkten konnte hierdurch mehr als ausgeglichen wer-
den. Die Ausfuhr legte im Jahresdurchschnitt 2003 um 1,5%
zu, wobei sie in der ersten Jahreshélfte Uberraschend ge-
sunken war, was eine erhebliche Revision der Sommerprog-
nose des ifo Instituts nach unten hin notwendig gemacht
hat. Zugleich gingen die Importe merklich zurtick. Von den
Aggregaten der Binnennachfrage entwickelten sich die Aus-
rUstungsinvestitionen im Jahr 2003 besonders enttéduschend,
die Investitionsneigung hat sich entgegen den Erwartungen
noch immer nicht gefangen. Unter Einschluss der Investitio-
nen in sonstige Anlagen ergab sich fir diese Nachfrage-
komponente ein Rickgang um 3,5% im Vergleich zu 2002.
In gleicher GroBenordnung blieben die Bauinvestitionen — trotz
Stabilisierung im Jahresverlauf — hinter dem Stand des Vor-
jahres zurlck. Auch der private Konsum konnte das Vorjah-
resvolumen nicht ganz erreichen; bei nahezu stagnierenden
Realeinkommen ist die Sparquote erneut etwas gestiegen.
Zugenommen haben im laufenden Jahr lediglich die staat-
lichen Konsumausgaben (0,6%).

40

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich der Arbeitsplatzabbau fort-
gesetzt. Die Zahl der Erwerbstétigen belief sich im Sep-
tember 2003 saisonbereinigt auf 38,1 Millionen, das sind
262 000 weniger als im Dezember 2002 und nahezu
850 000 weniger als beim letzten Beschéaftigungshdhepunkt
im Frihjahr 2001. Hingegen ist die Zahl der gemeldeten
Arbeitslosen seit den Frihjahrsmonaten tendenziell gesun-
ken, was vor allem im Zusammenhang mit einer schérfe-
ren Handhabung der Registrierung steht. So wurden Ar-
beitslose wegen mangelnder Verfugbarkeit oder fehlender
eigener BemUhungen um einen Arbeitsplatz aus der Sta-
tistik gestrichen; auch wanderten durch verscharfte Zu-
mutbarkeitskriterien Nichtleistungsempfanger in die »Stille
Reserve«. Zudem wurden im Zuge mit den Hartz-Reformen
verstarkt Ich-AGs gegrindet. Die Arbeitslosenquote (in Pro-
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zent der zivilen Erwerbspersonen; nach An- Abb. 2

gaben der Bundesanstalt fUr Arbeit) betrug

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

im November saisonbereinigt 10,5%, damit
lag sie 0,2 Prozentpunkte unter dem Hochst-
stand von April 2003.
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Der Anstieg der Lebenshaltungskosten blieb
das ganze Jahr 2003 hindurch auBeror-
dentlich moderat; im Jahresdurchschnitt be- 12
lief sich die Inflationsrate lediglich auf 1,1%. 108
Hierzu trugen nicht zuletzt die Stabilitatsge-
winne bei, die aus der Aufwertung des Euro
gegenUber dem US-Dollar herrtihrten.
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: BEA; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

Weltwirtschaft: Kraftiger
konjunktureller Aufwind

Die Prognose der nationalen und internationalen Konjunk-
tur ist mit weniger Risiken verbunden, als das vor einem Jahr
der Fall gewesen war. Zwar bleibt die weitere Entwicklung
im Mittleren Osten unsicher. Zudem kénnte der hohe und
immer noch zunehmende Fehlbetrag in der Leistungsbi-
lanz der USA zu Turbulenzen an den Devisenmarkten fuh-
ren und die Zinsentwicklungen in Nordamerika sowie in an-
deren Regionen erheblich beeinflussen. In die gleiche Rich-
tung kénnte das steigende staatliche Finanzierungsdefizit
in den USA wirken. Doch Uberwiegen die positiven Kon-
junktursignale derzeit in einem solchen AusmaB, dass die
Welt mit Zuversicht einem neuen Aufschwung entgegense-
hen kann.

USA: Kriftiger Aufschwung - twin deficit steigt

In den USA hat sich die Konjunktur bereits im Jahr 2002 er-
holt. In diesem Jahr hat sich das Wachstum deutlich be-
schleunigt. Ausschlaggebend daflr waren vor allem vier
Effekte:

e FErstens hat sich das staatliche Budgetdefizit weiter ver-
gréBert. Innerhalb von drei Jahren fand beim Budgetsal-
do ein Swing von einem Uberschuss zu einem Defizit in
Hohe von 7,2 Prozentpunkten des BIP statt, was einem
konjunkturellen Impuls von etwa 700 Mrd. US-Dollar ent-
sprach.

e Zweitens liegt die Federal Funds Rate mit nur 1% auf dem
niedrigsten Wert seit dem Ende der funfziger Jahre.

¢ Drittens hat das glimpfliche Ende des Irak-Krieges das
Verbrauchervertrauen wieder gestarkt.

¢ \Viertens haben sich die monetaren Rahmenbedingungen
aufgrund des anhaltenden Wertverlusts des US-Dollar
weiter spurbar verbessert.
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Im Jahresdurchschnitt 2003 durfte das Bruttoinlandspro-
dukt um 3,0% gestiegen sein. Vor allem der private Konsum
expandierte — getragen von umfangreichen Entlastungen bei
der Einkommensteuer — merklich, aber auch die gewerb-
lichen Investitionen nahmen wieder zu. Ab Jahresmitte er-
hoéhte sich auch die Kapazitatsauslastung, was sich in ei-
nem leichten Riickgang der Arbeitslosenquote niederschlug;
diese durfte im Jahresdurchschnitt 6,0% betragen. Die In-
flation verlangsamte sich zunachst merklich, dazu beige-
tragen haben hohe Produktivitatsgewinne in Verbindung mit
niedrigen Lohnsteigerungen. Im Jahresdurchschnitt 2003
durften die Konsumentenpreise um 2,4% gestiegen sein.
Das Defizit in der Leistungsbilanz hat sich in diesem Jahr
erneut ausgeweitet, es betragt inzwischen 5,4% des Brut-
toinlandsprodukts. Auch wenn davon auszugehen ist, dass
angesichts der gegenwartigen Wachstumsstarke das Aus-
land bereit ist, die Llcke zwischen heimischer Investition und
Ersparnis zu finanzieren, erhéht sich in Verbindung mit dem
gleichfalls steigenden Budgetdefizit des Staates die Gefahr
eines abrupten und damit konjunkturschadlichen Zinsan-
stiegs oder einer drastischen Abwertung des US-Dollar.

Die Wirtschaftspolitik bleibt im nachsten Jahr stark expan-
siv ausgerichtet. Die Entlastungen bei der Einkommensteu-
er geben weiterhin kréaftige Impulse. Die Geldpolitik dirfte
auf die sich abzeichnenden Preisauftriebtendenzen spétes-
tens ab dem zweiten Quartal 2004 mit einer Erhéhung der
Leitzinsen reagieren. Aufgrund der Ublichen Wirkungsver-
z6gerungen wird die Entwicklung von Produktion und Prei-
sen im Prognosezeitraum davon aber nicht beeinflusst.

Obwohl sich das Anstiegstempo von Produktion und Nach-
frage im Verlauf des Jahres 2004 leicht verlangsamen wird,
durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt um
reichlich 4% zunehmen (vgl. Abb. 2). Der schon zuvor leb-
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haft expandierende private Konsum profitiert von dem Gip-  cherpreise um 0,2% fallen. Der Leistungsbilanziiberschuss
fel der Entlastungen bei der Einkommensteuer und dererst-  durfte 3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) betragen. Trotz
mals wirksamen Abschaffung der Doppelbesteuerung von  SparmaBnahmen belief sich das Defizit von Staat und Ge-
Dividenden, welche die verfugbaren Einkommen erneut kréf-  meinden im abgelaufenen Haushaltsjahr 2002 auf 7,9% des
tig anschwellen lassen. Zum gleichberechtigten Wachs-  BIP. Der Schuldenstand betrug damit rund 143% des BIP.
tumsmotor schwingen sich im kommenden Jahr die Brut-  Durch die Konsolidierungsbemihungen sollte es moglich
toanlageinvestitionen auf. Die seit Mitte 2003 steigende Ka-  sein, das Defizitim Jahr 20083 bei rund 7% im Verhéltnis zum
pazitdtsauslastung durfte die Unternehmen vermehrt zuhd-  BIP zu halten, wenngleich héhere Steuerabzige fur [T-In-
heren Erweiterungsinvestitionen veranlassen. Zudem ma-  vestitionen und allgemeine Ausgaben fur F&E nur teilweise
chen sich der Nachholbedarf bei den mittlerweile recht kurz-  durch die Erhdhung von Verbrauchsteuern gegenfinanziert
lebigen IT-GUtern und das relativ hohe Durchschnittsalter — werden.
der bestehenden Anlagen bemerkbar. Die Exporte von GU-
tern und Dienstleistungen werden zwar durch die gefestig- ~ Sowohl Geld- als auch Finanzpolitik bleiben im Prognose-
te Weltkonjunktur und die fortschreitende Dollarabwertung  zeitraum expansiv. Die Bank von Japan setzt ihre Nullzins-
belebt. Die Ausfuhren reichen aber erneut nicht aus, umei-  politik fort. Dartiber hinaus pumpt sie aktiv Liquiditat in den
ne Verbesserung der Handels- und Dienstleistungsbilanzzu ~ Markt, indem sie Staatsanleihen, Aktienpakete und mittler-
erzielen, denn das hohe Expansionstempo der Inlands-  weile sogar verbriefte Verbindlichkeiten von Unternehmen
nachfrage fUhrt zu einem weitaus starkeren Anstieg der Ein-  aufkauft (Asset Backed Securities). Zudem kommt es wie-
fuhren. Somit durfte das Leistungsbilanzdefizit nochmals  der zu gezielten Devisenmarktinterventionen, die dem Auf-
ausgeweitet werden und knapp 6% in Relation zum Brut-  wertungsdruck des Yen aber nur kurzfristig Einhalt gebie-
toinlandsprodukt betragen. ten koénnen.

Am Arbeitsmarkt hellen sich die Beschéftigungsperspekti-  Im Jahr 2004 durfte sich die wirtschaftliche Dynamik etwas
ven etwas auf; hohe Produktivitdtsgewinne verhindern je-  verringern; das Bruttoinlandsprodukt wird um 1,9% stei-
doch einen schnellen Rickgang der Arbeitslosenquote, die  gen (vgl. Abb. 3). Neben der zu erwartenden Aufwertung
sich im Jahresdurchschnitt 2004 auf 5,7% belaufen wird.  des Yen belasten weiterhin die ungeldsten Strukturproble-
Die Inflation wird aufgrund des steigenden Auslastungsgrads  me. Der private Konsum durfte relativ schwach bleiben.
und der nachwirkenden Dollarabwertung etwas anziehen,  Der 6ffentliche Verbrauch wird hingegen wieder etwas star-
im Jahresergebnis dirften die Konsumentenpreiseum 2,5%  ker zunehmen, da wegen der Wahlen zum Oberhaus mit
steigen. Die Staatsverschuldung dirfte sich bei weiter zu-  einem leichten Anstieg diskretionérer Ausgaben zu rech-
nehmenden Haushaltsdefiziten am Jahresende 2004 vor-  nen ist. Bei den Bruttoanlageinvestitionen durfte der Zu-
aussichtlich auf 67% des Bruttoinlandsprodukts erhdhen. wachs deutlich geringer als im Vorjahr ausfallen. Der Ab-
wartstrend bei den privaten Bauinvestitionen und den 6f-
fentlichen Investitionsausgaben wird sich — wenn auch ver-
Japan: Aufschwung verlangsamt sich langsamt — fortsetzen, und das Expansionstempo bei den
Der gegenwartige Aufschwung der japani-
schen Wirtschaft setzte im Friihjahr 2002 ein. Abb. 3
Ausgeldst von einem starken Anstieg der Ex- Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
porte griff die Erholung im weiteren Verlauf Saisonbereinigter Verlauf
auf die Bruttoanlageinvestitionen Uber. Trotz Index %
12 20

der anfanglichen globalen Unsicherheiten im
Zusammenhang mit dem Krieg im Irak und
der Lungenkrankheit SARS zeigt sich der
Aufwartstrend inzwischen robust. Gegen-
Uber dem Vorjahr durfte das Bruttoinlands-
produkt um rund 2% zunehmen. Am Ar-
beitsmarkt wird sich jedoch keine Verbes-
serung einstellen. Die Mehrzahl der Unter-
nehmen schétzt inren Personalbestand nach
wie vor als zu hoch ein. Im Jahresdurch-
schnitt wird die Arbeitslosenquote nahezu
unverandert bei 5,3% liegen. Die Deflation
setzte sich auch in diesem Jahr fort. Selbst
die duBerst groBzUgige Liquiditatsversorgung
konnte nicht verhindern, dass die Verbrau-
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: ESRI; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).
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Anlageinvestitionen, das in diesem Jahr gegentber dem Vor-
jahr nahezu im zweistelligen Bereich gelegen haben durfte,
wird sich nicht halten. Die Exporte steigen im Vergleich zu
20083 nur moderat. Zwar erhoht sich der Nachfragesog aus
dem Ausland, gleichzeitig dampft aber die reale Aufwer-
tung des Yen. Weil dadurch auslandische Guter relativ giins-
tiger werden, nehmen die Importe beschleunigt zu. Der Leis-
tungsbilanziberschuss durfte reichlich 3% des Bruttoin-
landsprodukts betragen. Am Arbeitsmarkt bleibt die Lage
ungunstig. Es werden weiterhin Stellen abgebaut, die Ar-
beitslosenquote erhoht sich im Jahresdurchschnitt auf 5,5%.
Auch der Preisrickgang halt an. Der Schuldenstand der
offentlichen Hand wird bei einem Defizit von 6,8% weiter
steigen, er belduft sich zum Jahresende 2004 dann auf
knapp 160% des Bruttoinlandsprodukts.

Ostasiatische Schwellenlander: Zuriick zur alten
Wachstumsdynamik

Die ostasiatischen Schwellenlander waren mit Ausnahme
Chinas im konjunkturellen Sinkflug in das Jahr 2003 einge-
treten, der im ersten Halbjahr in eine konjunkturelle Flaute,
verschiedentlich sogar empfindliche Produktionseinbriiche
Uberging. Zu der seit Mitte 2002 zu beobachtenden Ab-
schwachung der Weltkonjunktur addierten sich namlich die
aus dem Irak-Konflikt resultierenden Irritationen, die tem-
porére Verteuerung des Erdols sowie die retardierenden Aus-
wirkungen der Lungenkrankheit SARS. Ab der Jahresmitte
erfolgte mit der Anderung wesentlicher Rahmenbedingun-
gen ein rasanter Umschwung, der alle Volkswirtschaften der
Region erfasste, in Singapur und Hongkong jedoch be-
sonders eindrucksvoll ausfiel. SARS war abgeklungen, und
die Olpreise sanken wieder. Die Weltwirtschaft hatte kraftig
Tritt gefasst, und die Wirtschaftspolitik stitzte kréaftig. Vor al-
lem aber erwies sich das auf eine konjunkturelle Uberhitzung
zusteuernde China immer stérker als Magnet fur die Aus-
fuhr, und auch der interregionale Handel expandierte we-
sentlich beschleunigt. Die Wirtschaft der Region ist im Jahr
2003 mit anndhernd 6% vermutlich fast so lebhaft ge-
wachsen wie im Jahr zuvor.

Im Jahr 2004 durfte das Wirtschaftswachstum der ostasi-
atischen Schwellenléander auf 61/2% zulegen. Damit bilden
sie nicht nur weiterhin die wachstumsstarkste Region, son-
dern erhéhen ihr weltwirtschaftliches Gewicht gemessen am
BIP auf gut das Doppelte Lateinamerikas. China wachst wei-
ter in die Rolle des Wachstumsmotors hinein — was wegen
der zunehmenden Probleme dieses Landes erhebliche Ri-
siken auch fUr die Region bedeutet —, in dessen Sog nicht
nur Japan und Korea zunehmend geraten, sondern auch
der interregionale Handel insgesamt. Hinzu kommen die vom
weltweiten Wirtschaftaufschwung im Allgemeinen und der
wiedererwachten Nachfrage nach [T-Produkten im Beson-
deren ausgehende Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen.
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Demgegenuber dirfte der private Konsum trotz rascher
wachsender Beschaftigung und annéhernd im bisherigen
Tempo steigender Realldhne etwa im bisherigen lebhaften
Tempo ausgeweitet werden, da die verschiedentlich Uber-
maBig kreditfinanzierte Konsumsteigerung nachlasst. Der
Preisauftrieb bleibt insgesamt moderat.

Lateinamerika: Mit dem Schwung der Exporte
aus der Flaute

Die Konjunktur hat sich im laufenden Jahr allméhlich erholt,
bei im Einzelnen sehr unterschiedlichen Entwicklungen. So
hat Argentinien die Depression der Vorjahre mit groBem Elan
Uberwunden, in Venezuela hielt die Rezession an, wahrend
Brasiliens Wirtschaft sich schleppend erholte und Mexiko
vom amerikanischen Boom zunéchst wenig profitieren konn-
te, auch weil laufend Marktanteile an die chinesische Kon-
kurrenz verloren gingen. Das reale Bruttoinlandsprodukt der
Region nahm um 1% zu. FUr die Erholung ausschlaggebend
war die gunstige Ausfuhrentwicklung, bedingt durch die welt-
wirtschaftliche Erholung im Allgemeinen und den Nachfra-
gesog aus China im Besonderen, die auf Dollar-Basis kréaf-
tig gestiegenen Preise fUr Industrierohstoffe, Zwischenpro-
dukte und landwirtschaftliche Erzeugnisse sowie die in den
Vorjahren erheblich abgewerteten Wéahrungen. Von der In-
landsnachfrage kamen hingegen erst schwache AnstdBe,
auch weil die Finanzpolitik konsolidierungsorientiert blieb.
Der Preisauftrieb lieB nach, auf dem Arbeitsmarkt ver-
schlechterte sich die Lage weiter.

Im Jahre 2004 durfte das reale Bruttoinlandsprodukt — we-
sentlich gepragt durch die Entwicklungen in Brasilien, Me-
xiko und Argentinien — um 3'/2% expandieren. Von den im
Zuge des weiteren weltwirtschaftlichen Aufschwungs kraf-
tig steigenden Exporten kommen nach wie vor die wichtigs-
ten AnstdBe. Doch wirken sie nun zunehmend auch auf die
Inlandsnachfrage; privater Konsum und Bruttoanlage-
investitionen erholen sich allmahlich. Wichtig fur die starke-
re wirtschaftliche Dynamik Lateinamerikas ist vor allem die
an Kraft gewinnende Erholung in Brasilien, wo die im Lau-
fe von 2003 erfolgten monetéren Lockerungen zunehmend
stimulierend wirken. Die Wirtschaft Mexikos profitiert mehr
und mehr vom Aufschwung in den USA (die Ausfuhrab-
hangigkeit von den USA liegt bei 90%), doch macht sich
die Konkurrenz aus China immer starker bemerkbar, woran
auch die schleichende Peso-Abwertung nichts andert. In Ar-
gentinien geht der Aufschwung dank exportglinstigem
Wechselkurs weiter, zunéchst wenigstens gestutzt durch ei-
ne »evolutiondre Transformation« genannte Wirtschaftspo-
litik in Abkehr von der in den neunziger Jahren verfolgten
Linie. Demgegenuber bleibt die Lage in Venezuela und in
einigen kleineren Volkswirtschaften schwer berechenbar,
wiewohl weltwirtschaftliche und regionale Entwicklung auch
hier eine konjunkturelle Erholung einleiten dirften. Insgesamt
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stabilisiert sich die Lage am Arbeitsmarkt allméhlich. Die
Preisentwicklung beruhigt sich zundchst weiter.

Mitteleuropa: Kriftiges Wirtschaftswachstum auf
breiterer Basis

Die Entwicklung in den mitteleuropdischen Volkswirtschaf-
ten blieb von den externen Schocks zu Beginn des Jahres
nicht unberthrt, und die schwécher expandierende Aus-
landsnachfrage dampfte den konjunkturellen Schwung. Mit
3,2% nahm das reale Bruttoinlandsprodukt erneut wesent-
lich lebhafter zu als in Westeuropa. Entscheidend war die
dynamische Entwicklung der Inlandsnachfrage, im Allge-
meinen splrbar gestltzt durch die Wirtschaftspolitik. Der
offentliche Verbrauch wurde kréaftig ausgeweitet. Auch der
private Konsum nahm erheblich zu, stimuliert durch merk-
lich gestiegene Realldhne und gesunkene Zinsen. Letztere
fanden jedoch in der Investitionsentwicklung keinen Nieder-
schlag. Die Bruttoanlageinvestitionen durften insgesamt
gegenuber dem Vorjahr anndhernd stagniert haben; ver-
schiedentlich sind sie sogar gesunken. Demgegenuber ka-
men von der AuBenwirtschaft leichte Anregungen, da die
Ausfuhr rascher expandierte als der Import. Trotz des kréaf-
tigen Wirtschaftswachstums ist die Arbeitslosenquote im
Jahresdurchschnitt mit 141/4% gegentber 2002 etwa kons-
tant hoch geblieben. Der Preisauftrieb lie weiter nach (rund
2% im Schnitt des Jahres); verschiedentlich sind die Le-
benshaltungskosten sogar gesunken.

Das Wirtschaftswachstum (3,9%) beschleunigt sich 2004
zuné&chst, da die Auslandsnachfrage kréftig anzieht. Der welt-
wirtschaftliche Aufschwung und das fortgesetzt starke
Wachstum in Russland wirken anregend. Gleichzeitig bleibt
die Inlandsnachfrage lebhaft aufwérts gerichtet, obwohl in
Ungarn und Polen ddmpfende finanzpolitische MaBnahmen
erlassen wurden bzw. werden. Wahrend der 6ffentliche Ver-
brauch weniger schnell expandiert, nimmt der private Kon-
sum wieder kraftig zu, gestutzt von nur wenig verlangsamt
steigenden Realléhnen und einer nach Jahren des Ruck-
gangs leicht zunehmenden Beschéaftigung. Stimuliert von
gunstigeren Absatz- und Ertragsaussichten erholen sich die
Bruttoanlageinvestitionen. Flr die acht der EU am 1. Mai
2004 beitretenden Lander bedeutet dieser Schritt zun&achst
keine nennenswerten zusétzlichen Impulse; der AuBenhan-
del mit der EU ist bereits weitgehend liberalisiert, und die
weitere Integration erfolgt in mehreren Schritten Uber viele
Jahre hinweg. Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Lage
bei anhaltend starkem Produktivitdtswachstum erst an-
satzweise, so dass die Arbeitslosenquote im Jahresdurch-
schnitt um 1/2 Prozentpunkt unter jener von 2003 liegen dUrf-
te. Der Preisanstieg beschleunigt sich (31/2% gegentber
2008), denn Lebensmittel werden nicht mehr billiger, admi-
nistrative Preise steigen, und Verbrauchsteuern werden dem
EU-Niveau angeglichen.

Westeuropa: Wirtschaftswachstum zuriick auf
den Potentialpfad

Trotz deutlich expansiver Geldpolitik und etwa neutraler Fi-
nanzpolitik haben Nachfrage und Produktion in Westeuro-
paim Jahre 2003 um 3/4% zugenommen; im Euroraum wa-
ren es /2%. Nach der Stagnation wahrend des ersten Halb-
jahrs — ausgel6st durch den Irak-Konflikt, stark gestiegene
Olpreise, SARS sowie kraftige Aufwertungen gegeniiber dem
US-Dollar — setzte eine allmahliche konjunkturelle Erholung
ein. Den AnstoR gab nicht, wie a priori zu vermuten, die be-
reits seit dem zweiten Quartal stark wachsende Volkswirt-
schaft der USA; die Exporte dorthin sind nur maBig gestie-
gen. Ausschlaggebend durfte vielmehr das allgemein gtins-
tiger gewordene weltwirtschaftliche Umfeld gewesen sein.
Am stérksten, wenn auch erheblich langsamer als 2002, hat
der 6ffentliche Verbrauch expandiert. Der private Konsum
nahm hingegen wéhrend des Sommerhalbjahrs kaum noch
zu, trotz schwach aber stetig steigender Realléhne. Retar-
dierend wirkte die weiter verschlechterte Arbeitsmarktlage,
aus der bei rlicklaufiger Beschaftigung im Jahresdurchschnitt
eine auf 8% erhdhte Arbeitslosenquote (im Euroraum stieg
sie auf 8%4%) resultierte. Die Rezession der
Bruttoanlageinvestitionen setzte sich trotz gesunkener Zin-
sen sowohl beim Bau als auch bei den Ausristungen fort.
Dabei lag die Auslastung der Kapazitaten in der verarbei-
tenden Industrie lediglich um einen Prozentpunkt unter dem
langjéhrigen Mittel. Ausschlaggebend durften der mit Pro-
duktionsverlagerungen nach Mitteleuropa und Ostasien ver-
bundene Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit, die
unbefriedigende Ertragslage, verscharfte Kreditanforderun-
gen der Finanzinstitute sowie die zun&chst gedrickten Ab-
satz- und Ertragsaussichten gewesen sein. Die Ausfuhr von
Gutern und Diensten ist gegenlber dem Vorjahr etwas ge-
sunken, dagegen die Einfuhr expandiert. Da die Terms of
Trade gunstiger waren, schloss die Leistungsbilanz gleich-
wohl mit einem nur wenig gesunkenen Uberschuss. Flaue
Konjunktur, niedrigere Energie- und aufwertungsbedingt sta-
bilisierende Einfuhrpreise fUhrten zu einem moderaten Preis-
anstieg; die Konsumentenpreise lagen in Westeuropa wie
im Euroraum um 2% Uber dem Niveau von 2002.

Die Finanzpolitik hat entgegen den Planungen die Konjunk-
tur im laufenden Jahr leicht gestutzt. Der vorgesehene Kon-
solidierungskurs lieB sich infolge konjunkturbedingter Min-
dereinnahmen und Mehrausgaben nicht einhalten, obwonhl
zumeist Sparanstrengungen unternommen und verschie-
dentlich Steuern und Abgaben erhdht worden sind oder fi-
nanzpolitische Akrobatik herhalten musste. Infolgedessen
nahmen in den &ffentlichen Haushalten die Uberschiisse ab
und die Fehlbetrage zu. Letzteres gilt besonders fur Frank-
reich und Deutschland auch fur 2004 in einem MalBe, das
die im Europaischen Stabilitats- und Wachstumspakt ge-
setzten Grenzen deutlich sprengt. Die Regierungen dieser
L&ander erzwangen unter Missachtung des Maastricht-Ver-
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Abb. 4

Inflation und Kerninflation im Euroraum
Preisveranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Préferenz der Anleger, angesichts niedriger
Kapitalmarktzinsen und andauernder Ver-
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% s die Bestandteil von M3 sind, zu halten.
30 Der Aufwertungstrend des Euro, der Anfang
2002 begonnen hatte, setzte sich in diesem
25 Jahr weiter fort. Zwischen Januar und No-
vember gewann der Euro gegenlber dem
US-Dollar nominal 10% an Wert, seit Janu-
1,5 ar 2002 waren es sogar 33%. Die reale ef-
fektive Aufwertung betrug in denselben Zeit-
raumen 5 bzw. 17% (vgl. Abb. 5). Dies kon-
o5  terkarierte den von der EZB eingeschlage-
nen Expansionskurs, so dass sich die mo-
00 netaren Rahmenbedingungen trotz der Zins-
senkungen in diesem Jahr kaum verander-

2,0

2004

1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.- 2) HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

trags eine Aussetzung des fur derartige Félle vorgesehenen
Defizit-Verfahrens, was auf langere Sicht hin das Vertrauen
in den Euro untergraben kdnnte. In diesen, wie in den meis-
ten anderen Landern werden allerdings Anstrengungen zur
Einddmmung der Fehlbetrage bzw. zur Steigerung der Uber-
schisse unternommen; in GroBbritannien wird hingegen der
expansive finanzpolitische Kurs bewusst fortgesetzt. In West-
europa und im Euroraum sind gleichermaBen mit 23/4% ein
— in Relation zum Bruttoinlandsprodukt — geringflgig niedri-
gere aggregierte Fehlbetrage als 2003 zu erwarten. Auf die
Konjunktur wirkt die Finanzpolitik damit leicht bremsend.

Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) im Eu-
roraum ist deutlich expansiv. Seit der letzten Leitzinssen-
kung Anfang Juni diesen Jahres liegt der Dreimonatsgeld-
marktsatz bei 2,1%, was bei einer aktuellen
Inflationsrate von etwas Uber 2% (vgl. Abb. 4)
einen kurzfristigen Realzins von null impli-
ziert. Auch die Rendite 10-jahriger Staats-

Abb. 5

ten (vgl. Exkurs 1). Unter der Annahme eines

grosso modo gleich bleibenden Wechsel-

kurses gegentiber dem US-Dollar und vor
dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur ist damit
zu rechnen, dass die EZB die Leitzinsen in der zweiten Jah-
reshalfte 2004 leicht anhebt. Die Kapitalmarktzinsen wer-
denim Zuge der weltweiten konjunkturellen Erholung eben-
falls weiter anziehen.

Im Jahre 2004 gewinnt die konjunkturelle Erholung in West-
europa und im Euroraum weiter an Schwung und an Brei-
te. Diese Annahme wird von den Klimaindikatoren ein-
drucksvoll gestutzt. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte
jeweils um rund 2% expandieren, obwohl die Wirtschafts-
politik insgesamt keine Impulse gibt (vgl. Abb. 8 und Tab. 1).
Am kréaftigsten nimmt die Ausfuhr von Gutern und Dienst-
leistungen zu, wobei die Sogwirkung des weltwirtschaft-
lichen Aufschwungs stérker ist als die bremsenden Effekte

\ Wechselkurse des Euro"

anleihen ist bis zur Jahresmitte deutlich ge-
sunken. Seither zeichnet sich bei den Kapi-
talmarktzinsen eine Kehrtwende ab, worin
die Erwartung der Marktteilnehmer abzule-
sen ist, dass das Ende des Zinssenkungs-

1,5

1.4

zyklus erreicht ist. Bei den Kreditzinsen sind 1.3
ebenfalls erste Anzeichen einer Zinswende 1,2
auszumachen. 11
Die Geldmenge M3 ist in den vergangenen 1.0

Monaten weiterhin stark gestiegen. Damit 09
setzt sich das seit Juni 2001 andauernde 08
UberschieBen des Referenzwertes, nach
dem ein Geldmengenwachstum von 4,5%
mit dem Ziel mittel- bis langfristiger Preis-
stabilitdt im Einklang steht, fort. Nach wie vor
erklart sich dieser kraftige Anstieg mit der
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0,6
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Kasten
Eurokurs und Bargeldumlauf

Der Euro-Anstieg durfte maBgeblich auf die hohe Nachfrage nach Euro-
Bargeld zurickzuflhren sein, der nach der physischen Geldumstellung bei
den Haltern von Schwarzgeld und bei Auslandern zu verzeichnen ist (vgl. Sinn
und Westermann 2001a; 2001b). Dies ist die Kehrseite der Abwertung des
Euro bis zu seiner physischen Einflihrung, deren Ursache in den Flucht-
reaktionen bei den Haltern von DM-Bargeld lag. Die européischen Noten-
banken mussten diese Nachfrageschwankungen mittels einer Anderung der
umlaufenden Bargeldmengen auffangen, um die Effekte auf die Zinsen zu
neutralisieren. Sie konnten dadurch den Wechselkurseffekt aber stets nur ab-
schwéchen und nicht aufhalten. Abbildungen 6 und 7 zeigen die gewaltigen
Anderungen im Bargeldumlauf, die vor und nach der physischen EinfUhrung
des Euro zu verzeichnen waren. Sie sind ein Vielfaches der Betrage, die die
EZB zum Zwecke der Kursstabilisierung eingesetzt hat.

Hinzukommt der Effekt des hohen amerikanischen Leistungsbilanzdefizits.
Das Leistungsbilanzdefizit zeigt im Wesentlichen an, in welchem Umfang
amerikanische Wertpapiere bei auslandischen Investoren platziert werden.
Sofern dieser Vorgang angebotsinduziert ist, kommt auch er in begrenztem
Umfang flr die Erklarung der Dollarschwéache in Frage. Der Bargeld-Umlauf-
effekt durfte allmahlich wieder an Bedeutung verlieren, da, wie Abbildung 6
zeigt, die Trendkurve bei der umlaufenden Bargeldmenge im Euroraum im
Ganzen fast wieder erreicht ist.

Abb. 6

Bargeldumlauf im Euroraum
Monatswerte, Mrd. Euro
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Quelle: Europaische Zentralbank.

Abb. 7

Bargeldumlauf in Deutschland
Monatswerte, Mrd. Euro
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

der bisherigen Aufwertung des Euro und an-
derer westeuropdischer Wahrungen gegen-
Uber den Valuten des Dollarraumes. In allen
groBen Weltregionen nimmt nicht nur das
Wirtschaftswachstum zu, sondern auch die
Investitionskonjunktur gewinnt Uberall an Dy-
namik, wovon die westeuropéischen Inves-
titionsgUterhersteller kréaftig profitieren wer-
den. Der Export-Aufschwung tragt wesent-
lich zur Verbesserung der Absatz- und Er-
tragserwartungen bei, strahlt also auch stim-
mungsmaBig auf die Binnenwirtschaft aus.
Hiervon werden — nach dreijahrigem Ruick-
gang, der zu einigem Nachholbedarf geflihrt
hat — besonders die Ausristungsinvestitio-
nen stimuliert. Dazu tragen auch die zuneh-
mende Kapazitatsauslastung, immer noch
gunstige Finanzierungsmaoglichkeiten, der
merkliche Produktivitdtsanstieg, moderate
Lohnerhdhungen und die verbesserte Er-
tragslage der Unternehmen bei. Die Bauin-
vestitionen finden indes nur langsam aus der
jahrelangen Rezession heraus. Wahrend der
offentliche Verbrauch den Konsolidierungs-
erfordernissen der 6ffentlichen Haushalte fol-
gend etwas schwacher als im Vorjahr steigt,
nimmt der private Konsum — hierflr spricht
auch das glinstiger werdende Konsumklima
— etwas rascher zu. StUtzend wirken in eini-
gen Landern Steuersenkungen (in Deutsch-
land wird der Effekt durch héhere Abgaben
teilweise ausgeglichen) und die bessere kon-
junkturelle Perspektive spricht fir ein Sin-
ken der Sparquote.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich
die Lage zunachst nur noch wenig und bes-
sert sich im spateren Verlauf des Jahres.
Wahrend der Dienstleistungssektor per sal-
do allméhlich wieder einstellt, sinkt die Be-
schéftigung in Industrie und Bauwirtschaft
noch etwas. Die Arbeitslosenquoten ent-
sprechen sowohl in Westeuropa als auch im
Euroraum etwa jenen von 2003. Obwohl der
Preisauftrieb durch die Abwertung des US-
Dollar und moderate Lohnerhdhungen ge-
dampft wird, durften die Konsumentenprei-
se in Westeuropa und im Euroraum um
13/4% steigen; hiervon entfallt /2 Prozent-
punkt auf die Anhebung von indirekten Steu-
ern und Abgaben. Die zusammengefasste
Leistungsbilanz Westeuropas und des Eu-
roraums durfte im Verhaltnis zum Bruttoin-
landsprodukt etwas hdhere Aktiv-Salden
aufweisen, da die Importe etwa im Rhyth-
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Abb. 8

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saisonbereinigter Verlauf

sumgutern. Die Industrieproduktion war da-
gegen in den Sommermonaten lediglich
leicht aufwéarts gerichtet, wozu auch die Ver-
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

mus der Ausfuhr expandieren und die Terms of Trade noch-
mals gunstiger werden.

Deutschland: Konjunktur zieht an

In Deutschland stehen die Konjunkturampeln auf griin. Der
Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe ist seit der Jah-
resmitte 2003 deutlich aufwarts gerichtet (vgl. Abb. 9). Der
Anstieg der Bestellungen resultierte gleichermaBen aus dem
In- und Ausland. Begunstigt waren davon alle Industrie-
hauptgruppen, zuletzt besonders die Hersteller von Kon-

HH ﬁﬂuﬂﬂﬂ__uﬂﬂﬂﬂﬂ .

% schiebung der Ferientermine beigetragen

10 hat. Parallel dazu ist die Auslastung der In-
dustriekapazitaten nach den Ergebnissen
des ifo Konjunkturtests bis zum September
nur wenig gestiegen, mit 83% war der Nut-
zungsgrad nicht hdher als zu Jahresanfang.
4 Im Oktober kam es dann allerdings zu einem

spurbaren Anziehen der Produktion.

2,0%

Nach den Dezember-Ergebnissen des ifo
Konjunkturtests hat sich der bereits seit sie-
ben Monaten zu verzeichnende Anstieg des
-2 Geschéftsklimaindex im Verarbeitenden Ge-

werbe, das in Deutschland der »Cycle-ma-

ker« ist, fortgesetzt. Zum dritten Mal in Fol-

ge verbesserten sich nun auch die Urteile zur

aktuellen Geschaftslage, was eine weitere

Zunahme der Industrieproduktion indiziert
(vgl. Abb. 10). Auch rechnen die befragten Unternehmen
weiter mit einer Belebung der Auslandsnachfrage. Die durch-
greifende Besserung des Geschaftsklimaindex signalisiert,
dass der konjunkturelle Erholungsprozess vorankommt.
Wéhrend bislang noch Skepsis bezliglich eines neuerlichen
UberschieBens der Erwartungskomponente bestand, zeigt
die deutliche Verbesserung der Lagebeurteilung eine Festi-
gung der konjunkturellen Auftriebstendenz. Der von den USA
und Asien ausgehende Konjunkturaufschwung hat nun auch
Deutschland erfasst. Wenn auch die Ergebnisse des Ver-
mittlungsausschusses, was das steuerliche Entlastungsvo-

2004

Tab. 1
Reales Bruttoinlandsprodukt in ausgewéhlten Regionen der Weltwirtschaft
Veranderung gegenlber dem Vorjahr in %
2001 2002 2003 (s) 2004 (s)
Industrielander
USA 0,5 2,2 3,0 4,2
Japan 0,4 -0,3 2,2 1,9
Euroraum 1,6 0,9 0,5 2,0
Schwellenlander
Mitteleuropa 2,7 2,5 3,2 3,9
Ostasien" 52 6,9 6,1 6,6
Lateinamerika® -0,1 -0,2 1,0 3,5
s) Schatzungen des ifo Instituts.- 1) Gewichteter Durchschnitt aus: China, Hongkong, Singapur, Stidkorea, Taiwan,
Indonesien, Malaysia, Thailand, Philippinen.- 2) Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Argentinien, Kolumbien,
Venezuela, Chile, Peru; jeweils mit dem Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2001 in US-Dollar.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts auf der Grundlage von Ursprungsdaten nationaler Institutionen, der Weltbank und
des Internationalen Wahrungsfonds; 2003 und 2004 Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts.
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Abb. 9
Auftragseingang und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland (Volumen, saisonbereinigte Werte)

bewerbsfahigkeit der deutschen Exporteu-
re3in den Sommermonaten nicht weiter ver-
schlechtert (vgl. Abb. 11). Fur die Ausfuhr
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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lumen anbetrifft, hinter den Erwartungen zurickblieb, sind
doch jetzt die Unsicherheiten vom Tisch, was vor allem die
Konsumnachfrage stlitzen sollte.

Exporte gewinnen an Fahrt

Die Ausfuhr hat nach einem schwachen ersten Halbjahr 2003
im dritten Quartal deutlich an Schwung gewonnen. Saison-
und kalenderbereinigt nahmen die realen Warenexporte um
3,9% gegentiber dem vorausgegangenen Vierteliahr zu. Aus-
schlaggebend war dabei die Verbesserung des auBenwirt-
schaftlichen Umfelds insbesondere in den Landern auBer-
halb des Euroraums: Zudem hat sich die preisliche Wett-

Abb. 10
ifo Konjunkturuhr?

von Waren und Dienstleistungen wird im lau-
fenden Jahr eine durchschnittliche Wachs-
tumsrate von 1,5% veranschlagt.
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115
Die Exporterwartungen der deutschen In-
dustrie verbessern sich seit August deutlich.
Mit dem Anziehen der Weltkonjunktur wer-
den auch die deutschen Exporte im Jahr
05 2004 wieder an Fahrt gewinnen. Die positi-
ven Impulse aus dem Ausland ausgehend
von den USA und Sudostasien werden den
85 Welthandel spuirbar beleben. Auch die Trans-
80 formationslander Mittel- und Osteuropas
werden voraussichtlich weiterhin verstarkt In-
vestitionsgUter aus Deutschland nachfragen.
Die Lander des Euroraums werden sich
ebenfalls konjunkturell erholen, so dass sich
auch der wechselkursunabhéngige Binnenhandel wieder
ausweiten wird. Ein ddmpfender Einfluss wird dagegen von
der Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar erwar-
tet. Im Jahresdurchschnitt 2004 werden daher die Exporte
um etwa 5,7% zunehmen (vgl. Abb. 12); sie leisten damit
einen nicht unerheblichen Wachstumsbeitrag (vgl. Tab. 2).

110
105

100

90

2003

Die Nachfrage nach Importen ist im dritten Quartal 2003
nochmals zurickgegangen, nachdem die Einfuhr bereits
im zweiten Quartal aufgrund der schwachen Binnenkon-
junktur ricklaufig war. Der reale Warenimport nahm saison-
und kalenderbereinigt um 1,5% gegentber dem Vorquartal
ab. Aufgrund des positiven ersten Quartals und einem sta-
tistischen Uberhang aus dem letzten Jahr wird die Einfuhr
im laufenden Jahr mit einer durchschnitt-
lichen Jahresrate von 1,4% zunehmen. Mit
einer wenn auch schwachen inlandischen
Konjunkturbelebung und anziehenden Ex-

Salden, saisonbereinigte Werte

Aufschwungsphase

Dez. 2003

30

Jan 2000

20

10 Jan

Erwartungen fiir die nachsten 6 Monate
o

Boomphase

Jan 1998
Q

porten werden die Importe im nachsten Jahr
wieder merklich ansteigen. AuBerdem wer-
den bei einer Aufwertung des Euro gegen-
Uber Wéahrungen wichtiger Handelspartner
Produkte aus dem Ausland preislich attrak-
tiver. Es wird daher mit einer durchschnitt-
lichen Zuwachsrate der realen Importe von
etwa 4,4% gerechnet.

3 Im Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sind
die Wechselkurse des Euro gegenlber den Wahrun-
gen der wichtigsten Handelspartner Deutschlands um
die Inflationsdifferenzen gegeniber diesen L&ndern

Rezessionsphase Abschwungsphase bereinigt und mit Gewichten zusammengefasst, die
40 die Bedeutung dieser Lander als Absatzmarkt fiir Wa-
.30 220 -10 0 10 20 30 ren aus Deutschland wiedergeben. Ein Riickgang (An-

Beurteilung der Geschéftslage

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungs- und Genussmittel: Zusammenhang zwischen der

Geschéaftslagebeurteilung und den Erwartungen zur Geschéftslage.
Quelle: ifo Konjunkturtest, Westdeutschland.

stieg) des Indikators indiziert eine Zunahme (Abnah-
me) an preislicher Wettbewerbsfahigkeit. Vgl. Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff.
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Kasten
Zum Zusammenhang zwischen Geschéftslage und Erwartungen

Das ifo Geschéaftsklima* ist der Mittelwert aus den Komponenten »Ge-
schéaftslage« und »Geschéftserwartungen fur die nachsten sechs Monate«.
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem 4-
Quadranten-Schema dargestellt werden »ifo Konjunkturuhr«). Auf der Abszisse
der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten Unternehmen zur
Geschéftslage (Salden aus den Meldungen »gut« bzw. »schlecht«)
aufgetragen, auf der Ordinate die Geschéaftserwartungen (Salden aus den
Meldungen »gulnstiger« bzw. »unglnstiger«<). Durch das Fadenkreuz der
beiden Nullinien wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, die die vier
Phasen der Konjunktur markieren (vgl. Abb. 10). Sind die Urteile der im ifo
Konjunkturtest befragten Unternehmen zur Geschéftslage und zu den
Geschaéftserwartungen per saldo schlecht, d.h. im Minus, so befindet sich die
Konjunktur in der Rezessionsphase (Quadrant links unten). Gelangen die
Geschaéftserwartungen ins Plus (bei noch schlechter Geschaftslage), so gerat
man in die Aufschwungsphase (Quadrant links oben). Sind Geschaftslage und
Geschaftserwartungen gut, d.h. im Plus, so herrscht Boom (Quadrant rechts
oben). Drehen die Geschéftserwartungen ins Minus (bei noch guter Ge-
schaftslage), so ist die Abschwungsphase erreicht (Quadrant rechts unten).
Idealtypisch bewegt sich die Konjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn
im Kreis; die Erwartungen laufen dabei der Lage voraus.

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

Der Anstieg der Importpreise bei einer weltweiten konjunk-
turellen Belebung wird durch den starken Euro abge-
schwécht, so dass sich die Terms of Trade im Prognose-
zeitraum bei moderat steigenden Ausfuhrpreisen verbes-
sern werden. Das wird zu einer Verbesserung der inlandi-
schen Realeinkommen und damit zu einer Starkung der
Kaufkraft auch fur inlndische Waren flhren.

rechnen.

schaftlichen Produktion hat die Auslastung
des Kapitalbestandes im Jahr 2003 noch wei-
ter gedriickt, so dass eine Ausweitung der In-
vestitionen trotz niedriger Zinsen nicht renta-
bel war. Die fur das nachste Jahr zu erwar-
tende Belebung der Nachfrage wird zu einem
Anstieg der Kapazitatsauslastung fuhren, da
der Kapitalbestand wegen der zuletzt niedri-
gen Investitionstatigkeit kaum hdher sein wird
als in diesem Jahr. Im Verlauf des kommen-
den Jahres ist deshalb und wegen der ver-
besserten Absatz- und Gewinnperspektiven
mit einem Anstieg der Investitionstatigkeit zu
rechnen. Auch wenn dieser Anstieg ahnlich
kraftig ausfallen solite wie in vergangenen Auf-
schwungsphasen, wird er nur ausreichen, den
Rickgang im Jahr 2003 auszugleichen, so
dass das Investitionsvolumen im Jahres-
durchschnitt 2004 nicht Uber dem diesjahri-
ge Niveau liegen wird.

Etwas besser sind die Perspektiven fur die In-
vestitionen in sonstige Anlagen, zu denen vor
allem Software der Unternehmen zahlt. In die-

sem Jahr haben sie moderat zugenommen, im néchsten Jahr
durften sie etwas kréftiger ausgeweitet werden. So ist z.B.
mit einer erhdhten Nachfrage nach Sicherheitssoftware zu

Alles in allem werden die Investitionen in Ausrtistungen und
sonstige Anlagen im Jahr 2004 um 0,7% Uber dem Niveau

des Vorjahres liegen (vgl. Abb. 13).

Ausriistungsinvestitionen: Talsohle ist erreicht

Voriibergehende Belebung bei den

Die AusrUstungsinvestitionen sind nach der Stabilisierung En-
de letzten Jahres im Verlauf dieses Jahres wieder kraftig ge-
schrumpft. Die andauernde Stagnation der gesamtwirt-

Kasten
Annahmen der Prognose

e Der Welthandel expandiert im kommenden Jahr um rund 9%, nach 4'/,%
im Jahr 2003.

e Das Rohdl wird mit etwa 29 US-Dollar pro Barrel im Jahresdurchschnitt
2004 ungefahr so teuer sein wie in diesem Jahr. Der Preis pro Barrel liegt
damit etwas Uber den von der OPEC angestrebten Preisspanne von 22
bis 28 US-Dollar. Die Preise fur Industrierohstoffe steigen hingegen weiter,
wenn auch nicht mehr so rasch wie im laufenden Jahr.

e Der Wechselkurs des Euro liegt zwischen 1,20 und 1,30 US-Dollar, nach
1,13 US-Dollar im Jahresdurchschnitt 2003.

e Die Européische Zentralbank (EZB) hebt die Leitzinsen im kommenden
Jahr leicht an.

e Die Tarifléhne in Deutschland erhdhen sich im kommenden Jahr auf
Stundenbasis im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt um 2,0%. Die
offentlichen Arbeitgeber werden die vereinbarten Offnungsklauseln im
Besoldungsrecht zu Absenkungen der Sonderzahlungen (Urlaubsgeld und
Weihnachtsgeld) fur Beamte nutzen.

e Die Finanzpolitik ist im kommenden Jahr — gemessen am strukturellen
Defizit — neutral ausgerichtet.

ifo Schnelldienst 24/2003 - 56. Jahrgang

Bauinvestitionen

Die seit 1995 anhaltende Abwéartsbewegung bei den Bau-

investitionen hat sich in den vergangenen
Jahren verstarkt. Zunehmende Leerstande
bei gewerblich genutzten Geb&uden und bei
Wohnungen, die unglinstigen Einkommens-
perspektiven der privaten Haushalte und die
Sparzwange der 6ffentlichen Hand haben
die Bautétigkeit beeintrachtigt, obwohl die
Baupreise nahezu stagnierten und die Zin-
sen gesunken sind. In diesem und im nach-
sten Jahr wird die negative Grundtendenz
jedoch von Sonderfaktoren im Wohnungs-
bau Uberlagert, die fir 2004 in der Jahres-
durchschnittsbetrachtung einen voriberge-
henden Anstieg der Bauinvestitionen erwar-
ten lassen (vgl. Abb. 14).

Im Wohnungsbau fuhrte die Diskussion um
die Kirzung der Eigenheimzulage zur Jah-
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Abb. 11

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums
und der deutschen Wirtschaft (realer effektiver Wechselkurs des Euro)

gung hin. Die anndhernde Stagnation der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion von 2001
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

reswende 2002/03 vorUbergehend zu einem starken An-
stieg der Baugenehmigungen. Das deutet darauf hin, dass
viele potentielle Bauherren vorsorglich einen Bauantrag ge-
stellt haben, um sich die Eigenheimzulage zu sichern. Erste
Anzeichen einer Belebung der Wohnungsbautatigkeit wa-
ren in der zweiten Jahreshélfte 20083 bereits sichtbar, wegen
der mehrjahrigen Gultigkeit der Baugenehmigungen durfte
der GroBteil der zusatzlichen Nachfrage jedoch erst im
nachsten und im Uberndchsten Jahr bauwirksam werden.
FUr das nachste Jahr zeichnet sich ab, dass das Volumen
der Wohnungsbauinvestitionen um etwa 3% zunehmen wird.

Im Wirtschaftsbau deuten weder Auftragseingdnge noch

Genehmigungen auf ein baldiges Ende der Abwartsbewe-

Tab. 2

in Preisen von 1995

bis 2003 hat Uberkapazitaten im gewerb-
lichen Bautenbestand entstehen lassen, die
durch das fUr das ndchste Jahr zu erwar-
tende moderate Wachstum des Bruttoin-

110

105

landsprodukts nicht nennenswert verringert
100 werden. Deshalb besteht fUr die privaten In-
o vestoren vorlaufig kein Anlass, die gewerb-

lichen Bauten auszuweiten. Im Jahres-
90 durchschnitt 2004 durfte der Wirtschaftsbau

das Vorjahresniveau noch um etwa 1,3%
85 unterschreiten. Die 6ffentlichen Bauinvesti-
0 tionen werden ebenfalls ihre Talfahrt fortset-

zen. Insbesondere die Gemeinden, der
75 Hauptinvestor der éffentlichen Hand, werden
wegen der angespannten Haushaltslage ih-
re Investitionsausgaben weiterhin kiirzen. Fur
das néchste Jahr ist damit zu rechnen, dass
das Investitionsvolumen im &ffentlichen Bau
um 3,3% unter dem Niveau von 2003 liegen wird.

2003

Uber alle Bausparten hinweg gerechnet werden die Bauin-
vestitionen im nachsten Jahr um 1% Uber dem Niveau von
2003 liegen (vgl. Tab. 3).

Privater Konsum zieht wieder an

Die Entwicklung des privaten Konsums hat im Jahr 2003 er-
neut enttauscht. Zum zweiten Mal in Folge dUrfte das Vor-
jahresniveau nicht erreicht worden sein (- 0,1%, vgl. Abb. 15).
Erst zuletzt durfte der Verbrauch wieder etwas angezogen

Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten zum Bruttoinlandsprodukt in der Bundesrepublik Deutschland

2002 | 2003 2004
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 gegentiber Vorjahr in Prozentpunkten
Private Konsumausgaben -0.8 -0.4 -0.6 0.2 -0.3 -0.1 0.5 1.0 0.8
Konsumausgaben des Staates 0.4 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.2 -0.1
Anlageinvestitionen -1.7 -1.1 -1.4 -0.7 -0.6 -0.7 0.0 0.4 0.2
Ausriistungen,sonstige Anlagen -1.0 -0.5 -0.7 -0.1 -0.5 -0.3 -0.4 0.5 0.1
Bauten -0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.2 -0.4 0.3 -0.1 0.1
Vorratsveranderung -0.1 0.4 0.1 1.0 0.0 0.5 -0.3 0.9 0.3
Inlandische Verwendung -2.3 -0.9 -1.6 0.5 -0.7 -0.1 0.1 2.1 1.1
AuRenbeitrag 2.0 1.5 1.7 -0.7 0.8 0.1 1.5 -0.1 0.7
Exporte 0.4 1.9 1.2 0.6 0.5 0.5 1.9 23 21
Importe 1.5 -0.4 0.5 -1.2 0.3 -0.4 -0.4 -2.4 -1.4
Bruttoinlandsprodukt (a) -0.3 0.6 0.2 -0.2 0.1 0.0 1.7 2.0 1.8
s) Schatzungen des ifo Instituts.-a) Veranderung in % gegentiber Vorjahr. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts ergibt sich aus
dem Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage und des AuRenbeitrags. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.
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Abb. 12

Reale Exporte
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

Abb. 13

Reale Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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1) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegenuiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

Abb. 14

Reale Bauinvestitionen

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des Instituts (Dezember 2003).
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haben. MaBgeblich flr die per saldo unbe-
friedigende Entwicklung war der kraftige
Rickgang der Arbeitseinkommen im Gefol-
ge der sinkenden Beschaftigung. Auch die
monetaren Sozialleistungen nahmen deut-
lich langsamer zu, weil es — anders als im
vergangenen Jahr, als manche Transfers er-
hoéht wurden — nun zu Leistungseinschran-
kungen gekommen ist. SchlieBlich ist die
Sparquote im Vorjahresvergleich leicht ge-
stiegen.

Im nachsten Jahr durfte der private Konsum
dagegen wieder zunehmen. Die L6hne und
Gehalter expandieren brutto um 1,1%, nach
einer Stagnation in diesem Jahr. Die Budgets
der privaten Haushalte werden zudem durch
die zweite Stufe der Steuerreform 2000 und
das partielle Vorziehen der dritten Stufe spur-
bar entlastet. Der Eingangssteuersatz sinkt
um 3,9 Prozentpunkte, der Spitzensteuersatz
um 3,5 Prozentpunkte; allerdings beginnt die
obere Proportionalzone des Steuertarifs
schon bei 52 152 Euro (vgl. Ubersicht). Im Zu-
ge der Gesundheitsreform sinkt der Bei-
tragssatz in der gesetzlichen Krankenversi-
cherung in der Jahresdurchschnittsbetrach-
tung von 14,35% auf 13,9%; die Ubrigen Bei-
tragssétze zur Sozialversicherung bleiben sta-
bil. Insgesamt werden die Nettoléhne um
2,9% steigen, nach einem merklichen Ruck-
gang in diesem Jahr. Noch etwas stérker durf-
ten die entnommenen Gewinne und Vermo-
genseinkommen im Gefolge der anziehenden
Konjunktur expandieren. Die monetéaren So-
zialleistungen werden brutto allerdings nur
noch um 0,7% zunehmen. So steigen die Be-
zUge aus der Arbeitslosenversicherung und
-hilfe kaum noch. AuBerdem wird die Anpas-
sung der Altersrenten auf den 1. Januar 2005
verschoben, zudem mussen Rentner ab April
den bisher je zur Halfte von den Rentenver-
sicherungstragern und Rentenbeziehern ge-
tragenen Beitrag zur Pflegeversicherung al-
lein Ubernehmen. Insgesamt werden die ver-
flgbaren Einkommen dennoch mit 2,7% be-
schleunigt expandieren.

Die Sparquote steht im nachsten Jahr im
Spannungsfeld verschiedener Einflussfakto-
ren: Die Entlastungen im Rahmen der Ein-
kommensteuer sprechen fUr einen Anstieg
der Sparquote, da Einkommenszuwéachse
nicht in voller Hohe und sofort verausgabt
werden. Gegenzurechnen ist aber das all-
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Tab. 3
Bruttoinvestitionen in Preisen von 1995
Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %

2002 2003 2004
Wohnungsbau -5.8 -2.5 3.0
Nichtwohnungsbau -6.0 -4.7 -1.9
Gewerblicher Bau -6.5 -4.0 -1.3
Offentlicher Bau -4.7 -6.5 -3.3
Bauten -5.8 -3.5 1.0
Ausriistungen und sonstige Anlagen -7.6 -3.5 0.7
Ausrlstungen -9.1 -4.4 0.1
Sonstige Anlagen 1.6 1.7 3.9
Anlageinvestitionen -6.7 -3.5 0.8
0.0 0.0 0.0
Bruttoinvestitionen -6.4 -1.0 2.4

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2003 und 2004: Schatzungen des ifo Instituts.

mahliche Auslaufen des Beschéftigungsabbaus, was das
Vorsorgesparen ddmpft. Zudem sind erhéhte Zuzahlungen
bei Arzneimitteln zu leisten, auch werden erstmals Praxis-
gebUhren erhoben. Per saldo wird hier mit einem leichten
Anstieg der Sparquote gerechnet. Der private Konsum durf-
te damit nominal um 2,6% zulegen. Real expandieren die
Konsumausgaben im Jahresdurchschnitt 2004 um 1,3%.

Preisklima bleibt moderat

Das Preisklima auf der Verbraucherstufe war trotz des steu-
er- und abgabenbedingten Preissprungs zu Jahresanfang (An-

Abb. 15

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

hebung der Mineraldl-, der Strom- sowie der Tabaksteuer) im
laufenden Jahr auBerordentlich ruhig. Im Jahresdurchschnitt
2008 verteuerte sich die Lebenshaltung nur um 1,1%. Noch
niedriger war zuletzt die Kerninflationsrate, aus der u.a. der
Einfluss der Energiepreise herausgerechnet ist (vgl. Tab. 4).4

Die Teuerung wird im Prognosezeitraum moderat bleiben.
Zum einen démpft die vorangegangene Aufwertung des Eu-
ro, zum anderen geben die Lohnstlickkosten etwas nach.
Allerdings werden die Preiserhdhungsspielrdume bei allmah-
lich wieder anziehender Konsumkonjunktur etwas gréBer. Zu-
dem werden die Zuzahlungen fur Medikamente deutlich er-
hoht, eine Praxisgebuhr eingeflhrt und die Tabaksteuer zur
Finanzierung versicherungsfremder Leistun-
gen in der gesetzlichen Krankenversicherung
gestaffelt angehoben. Auch dirfte sich Strom
noch weiter verteuern. Insgesamt durfte sich
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1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2003

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

3) Zahlenangabe: Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

der Anstieg der Verbraucherpreise im Jah-

% 28 resdurchschnitt 2004 auf 1,2% belaufen.

24

1,3% 2

Produktion liberwindet jahrelange
16 Schwichephase

Nachdem die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion zweieinhalb Jahre lang mehr oder

4 Die Preise von Energietragern (Kraftstoffe, Heiz6l so-
-4 wie Gas) und von Saisonwaren (Fische, Fischwaren,
Obst, GemUse) sind Uberdurchschnittlich volatil und
koénnen die Ergebnisse der Preisstatistik auf kurze Sicht
verzerren. Aufgrund der in Deutschland besonders
groBen Bedeutung von Gltern mit administrierten Prei-
sen schlieBt das ifo Institut bei der Berechnung der
Kerninflationsrate diese Gutergruppe zusatzlich aus.

2004
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Ubersicht
Steuerliche MaBnahmen der Bundesregierung im Bereich private Haushalte
1998"”  1999"”  2000"”  2001" 2002 2003 2004 2005
Grundfreibetrag (in Euro) 6322 6681 6902 7206 7235 7235 7664 7664
Eingangssteuersatz (in %) 25,9 23,9 22,9 19,9 19,9 19,9 16,0 15,0
Allgemeiner Spitzensteuersatz (in %) 53,0 53,0 51,0 48,5 48,5 48,5 45,0 42,0
Solidaritétszuschlag (in %) 55 55 55 55 55 5,5 55 55
Spitzensteuersatz
mit Solidaritatszuschlag (in %) 55,92 55,92 53,81 51,17 51,17 51,17 47,48 44,31
Beginn der oberen Proportionalzone (in Euro) 61377 61377 58643 54999 55008 55008 52152 52152
Steuerersparnis2) gegeniber 1998 (in Euro)
bei einem zu versteuerndem Einkommen
von 15 000 Euro - 111 283 525 534 534 814 845
von 25 000 Euro - 72 283 703 707 707 1100 1193
von 50 000 Euro - 22 29 745 751 751 1524 2095
nachrichtlich:
Sparerfreibetrag (in Euro) 3068 3068 1534 1534 1550 1550 1370 1370
Kinderfreibetrag3) (in Euro) 3534 3534 3534 3534 3648 3648 3648 3648
Betreuungsfreibetrag fur Kinder
unter 16 Jahren3) (in Euro) - - 1546 1546 - - - -
Freibetrag fir Betreuung und Erziehung
oder Ausbildung3) (in Euro) - - - - 2160 2160 2160 2160
Kindergeld fiir das erste und zweite Kind
pro Monat (in Euro) 112 128 138 138 154 154 154 154
1) DM-Betrage umgerechnet und auf ganze Euro-Betrége gerundet.
2) Jahreswerte nach Grundtabelle, ohne Berlicksichtigung des Solidaritatszuschlags.
3) Unter Anrechnung des Kindergelds.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des ifo Instituts.
Tab. 4
Verbraucherpreisindex fiir Deutschland?
Wagungs- 1998 1999 2000 2001 2002 2003
schema November|
in Promille Vernderung gegeniiber dem Vorjahrin %
Kerninflation” 744.98 0.9 0.5 0.8 1.4 1.4 0.7
Ubrige Lebenshaltung 255.02 1.1 0.8 3.5 3.7 1.2 29
davon:
Saisonabh. Nahrungsmittel 16.26 21 -0.7 -0.9 7.9 -0.8 7.3
Heizél, Kraftstoffe und Gas 51.01 -5.7 6.5 22.8 3.6 -1.0 4.1
Heizol 7.90 -17.0 19.5 53.6 -5.9 -9.1 4.4
Kraftstoffe 33.70 -5.2 7.0 18.9 1.0 2.3 3.1
Gas 9.41 0.2 -2.1 16.3 21.2 -5.6 7.3
Guter mit administrierten Preisen 187.75 25 -0.2 -0.4 3.3 2.0 2.2
darunter:
Strom 18.65 0.0 3.9 -4.9 4.0 4.5 5.2
Umlagen fur Fernwarme u.a. 10.37 -2.4 -4.8 16.4 19.4 -0.9 3.2
Telefondienstleistungen 20.96 -1.3 -11.5 -12.5 -6.9 21 21
Lebenshaltung insgesamt 1000.00 0.9 0.6 1.4 2.0 1.4 1.3
davon:®
Kerninflation - 0.7 0.4 0.6 1.0 1.1 0.5
Ubrige Lebenshaltung - 0.3 0.2 0.9 0.9 0.3 0.7
Saisonabh. Nahrungsmittel - 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1
Heizdl, Kraftstoffe und Gas - -0.2 0.3 1.0 0.2 -0.1 0.2
Glter mit administrierten Preisen - 0.5 0.0 -0.1 0.6 0.4 0.4
a) Alle privaten Haushalte, 2000 = 100.
b) In der Abgrenzung des ifo Instituts.
c) Beitrage der Teilindizes zur Veranderung des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 16

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

mit einem spurbaren Zuwachs zu rechnen
(1/2%). Im tertiaren Sektor wird die Ent-
wicklung recht unterschiedlich verlaufen.
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

weniger stagniert hatte, setzte zur Jahresmitte 2003 eine
konjunkturelle Belebung ein. Sowohl im Produzierenden Ge-
werbe als auch in den groBen Dienstleistungsbereichen stieg

die Wertschopfung im Verlauf des zweiten
Halbjahres an. Das Expansionstempo wird
zum Jahresende noch etwas zunehmen, weil
die zum Jahreswechsel anstehende Reform
im Gesundheitswesen zu vorgezogenen
Kaufen fuhrt — mit einer entsprechenden
Gegenreaktion Anfang 2004. Fir das ge-
samte Kalenderjahr ergibt sich im Vorjah-
resvergleich in den meisten Wirtschaftsbe-
reichen ein leichter Zuwachs (Verarbeitendes
Gewerbe + 0,2%, Dienstleistungsbereiche
insgesamt + 0,5%). Lediglich das Bauge-
werbe bleibt mit einem Minus von reichlich
4% deutlich unter dem Produktionsergebnis
von 2002, wenngleich auch hier nach dem
scharfen Ruckgang zum Jahresbeginn im
weiteren Jahresverlauf die Fertigung ausge-
weitet wurde. Alles in allem erreicht das Brut-
toinlandsprodukt damit aber gerade den
Wert des Vorjahres (vgl. Abb. 16).

Im kommenden Jahr durfte die Produktion
insgesamt verhalten aber stetig expandie-
ren. Trotz des weiter gestiegenen Kurses
des Euro wird die zunehmende Nachfrage
aus dem Ausland einen groBBen Beitrag da-
zu leisten. Hiervon profitiert die Industrie, die
ihre Produktion um mehr als 3% ausweiten
kann. Im Baugewerbe ist erstmals seit 1994

5 Zum Kalendereffekt vgl. W. Nierhaus et al. (2003).
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Der Bereich Finanzierung, Vermietung und

14 Unternehmensdienstleister wird im Zuge der

1,8% 12 allgemeinen konjunkturellen Besserung ver-

0.0% 10 stérkt expandieren, dagegen wird — wegen

z der SparmaBnahmen beim Staat und

wegen der Gesundheitsreform — die Wert-

6 schopfung der offentlichen und privaten

4 Dienstleister leicht sinken. Insgesamt dirf-

te das reale Bruttoinlandsprodukt im Jah-

resdurchschnitt 2004 um 1,8% steigen (vgl.

Tab. 5), davon entfallen 0,1 bis 0,2 Pro-

-2 zentpunkte auf das partielle Vorziehen der

4 dritten Stufe der Steuerreform 2000. Aller-

dings ist zu berlicksichtigen, dass davon

rund 0,5 Prozentpunkte auf die ungewdhn-

lich hohe Zahl an Arbeitstagen zurlickzu-

fUhren sind.5 Die konjunkturelle Grundten-

denz wird deshalb von der Veranderung der

gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahresverlauf (rund
11/2%) zuverlassiger wiedergegeben.

%

2003 2004

Tab. 5
| Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland

2001 | 2002 | 2003 | 2004
) (1)
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr’)
Private Konsumausgaben 1.4 -1.0 -0.1 1.3
Konsumausgaben des Staates 1.0 1.7 0.6 -0.5
Bruttoanlageinvestitionen -4.2 -6.7 -3.5 0.8
Ausriistungen und
sonstige Anlagen -3.6 -7.6 -3.5 0.7
Bauten -4.8 -5.8 -3.5 1.0
Inldndische Verwendung -0.8 -1.6 -0.1 1.2
Exporte 5.6 3.4 1.5 5.7
Importe 0.9 1.7 1.4 4.4
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0.8 0.2 0.0 1.8
Erwerbsta'tigeb) (1000 Personen) 38911 38671 38190 38021
Arbeitslose (1000 Personen) 3852 4060 4378 4296
Arbeitslosenquote” (in %) 9.0 9.5 10.3 10.2
Verbraucherpreise")
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 2.0 1.4 1.1 1.2
Lohnstiickkosten®
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 1.3 0.7 0.7 -0.7
Finanzierungssaldo des Staates”
-in Mrd. EUR -58.9 -74.3 -85.3 -75.8
- in % des Bruttoinlandsprodukts -2.8 -3.5 -4.0 -3.5
Erlaubter Finanzierungssaldo (in Mrd. Euro)g) -62.2 -63.3 -63.9 -65.8
Zinslasten des Staates (in Mrd. Euro)” 67.7 65.2 67.0 69.8
nachrichtlich:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 1.6 0.9 0.5 2.0
Verbraucherpreisindex im Euroraum’
(Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 2.3 23 21 1.7
1) Prognose des ifo Instituts.- a) In Preisen von 1995.- b) Inlandskonzept.- c) Arbeitslose
in % der inlandi Er (Wohnor - isindex (VPI).-
e) Im Inland i gt je i bezogen auf das BIP in Preisen
von 1995 je Erwer -1) In der Abgi g der Volkswir i (ESVG 95).-
|9) Nach dem Stabilitats- und - h) Gelei Verms i - i) HVPI-EWU (1996=100).
Quelle: Eurostat, fur Arbeit, Prog des ifo
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Zunachst noch weiter sinkende Abb. 18

Beschiftigung

Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Deutschland

Millionen Personen

Im Jahr 2003 hat sich die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt deutlich verschlechtert. Die Er- 5,0
werbstatigenzahl sank im Jahresdurch-

schnitt kraftig um nahezu eine halbe Million,

die Arbeitslosenzahl stieg um mehr als 45
300 000. Am stéarksten war der Beschéfti-
gungsruckgang im Baugewerbe (rund 6%)
und den anderen produzierenden Wirt-
schaftsbereichen (knapp 3%). Anders als in
frheren Schwéchephasen sank die Er-
werbstatigenzahl aber auch bei den Dienst-
leistungsunternehmen. Der Tiefpunkt der Ar-
beitsmarktentwicklung ist damit aber noch 3.0
nicht erreicht. Angesichts der sinkenden An-
zahl offener Stellen wird die Erwerbstatigkeit
zunachst weiter zurtickgehen, wenn auch
nicht mehr so rasch wie zuletzt. Zwar stttzt
die Arbeitsmarktpolitik durch die Férderung
von Existenzgrindungen (Ich-AG), den Aufbau der Perso-
nal-Service-Agenturen und die Fdrderung von Mini- und
Midi-Jobs die Beschaftigung, dennoch ist erst etwa ab Mit-
te 2004, wenn sich die Konjunkturerholung gefestigt hat,
mit einem leichten Anstieg der Erwerbstéatigenzahl zu rech-
nen. FUr den Jahresdurchschnitt ist ein nochmaliger Be-
schéftigungsabbau in der GréBenordnung von 170 000 Per-
sonen zu erwarten (vgl. Abb. 17). Erstmals seit dem Jahr
2000 wird das gesamtwirtschaftlich geleistete Arbeitsvolu-
men im kommenden Jahr aber wieder geringfligig steigen.
Ursé&chlich daflr ist, dass zum einen an mehr Tagen gear-
beitet wird, zum anderen wird die Kurzarbeit verringert, und
auBerdem ist, anders als in den Vorjahren, ein Aufflllen von
Arbeitszeitkonten zu erwarten.

4,0

3,5

1995

Abb. 17

Erwerbstitige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf

Originalwerte 1)

Jahresdurchschnitt == saisonbereinigte Werte 1)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Stand am Monatsende. Ab Januar 2004 ohne Personen in geférderten TrainingsmaRnahmen.

Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).

Die Arbeitslosenzahlist bis April 2003 kréftig gestiegen, seit-
dem geht sie tendenziell leicht zurtick. Dies ist allerdings
nicht als konjunkturell bedingte Verbesserung zu interpre-
tieren, sondern beruht zu einem groBen Teil auf Bereinigun-
gen der Statistik. So wird seit dem Frihjahr verstarkt die
Arbeitsbereitschaft der Arbeitslosen Uberprift und von ih-
nen auch eine aktivere Mitwirkung bei der Arbeitsplatzsu-
che eingefordert. Daraufhin sind viele Personen aus der of-
fiziell registrierten Arbeitslosigkeit verschwunden, insbe-
sondere solche, die keinen Anspruch auf Geldleistungen ha-
ben. Im Jahresdurchschnitt 2003 stieg die Arbeitslosen-
zahl dennoch um 320 000 auf 4,38 Millionen (vgl. Abb. 18.).

Rein konjunkturell gesehen wird sich die Arbeitslosigkeit in
den ndchsten Monaten nicht ganz spiegelbildlich zur Er-
werbstatigkeit entwickeln, weil zu bertick-
sichtigen ist, dass das Erwerbspersonen-
potential leicht zunehmen wird und ein er-
heblicher Teil der Personen, die Minijobs
annehmen, aus der Stillen Reserve kommt.

Mill. Personen

Tsd. Personen

Allerdings werden ab Beginn des kom-
menden Jahres Arbeitslose, die sich zur
Verbesserung ihrer Eingliederungschancen
in geférderten TrainingsmaBnahmen befin-
den, nicht mehr zu den registrierten Ar-
beitslosen gerechnet, sondern in der »Stil-
len Reserve in MaBnahmen« verbucht.6
Durch diese Neudefinition wird die Ar-
beitslosenzahl sprunghaft in einer GréBen-
ordnung von 100 000 Personen vermin-
dert. Vor diesem Hintergrund ist klar, dass
der Rickgang im Jahresdurchschnitt um
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39.0 +675 400
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36.5 [ Veranderung gegeniiber dem Vorquartal 1) 00

36.0 Jahresdurchschnitt 2) -200
= Mill. Personen

35.5 -300
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1) Veranderung gegentiiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts (Dezember 2003).
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6 Vgl. Institut fr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(2003).
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reichlich 80 000 Personen auf 4,3 Millionen (das entspricht
10,2% der inlAndischen Erwerbspersonen) keine tatsach-
liche Verbesserung der Lage anzeigt.

Finanzlage der 6ffentlichen Hand: Keine
nachhaltige Besserung in Sicht

Das Staatsdefizit wird im laufenden Jahr, entgegen der flr
das Jahr 2003 urspriinglich geplanten deutlichen Senkung,
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 4% steigen und
somit zum zweiten Mal in Folge die Obergrenze des Stabi-
litats- und Wachstumspakts verletzen.

Hauptgrund fur diese Entwicklung ist, dass die Einnahmen
des Staates (insbesondere Steuern) erneut deutlich hinter
den urspriinglichen Anséatzen zurtckgeblieben und auch we-
niger stark als die Ausgaben gestiegen sind. Der Beschéf-
tigungsriickgang sorgte zudem daflr, dass auch die Sozi-
alversicherungsbeitrage hinter den Erwartungen blieben und
zugleich erhebliche Ausgaben nétig wurden. Als Folge konn-
te die Bundesanstalt fur Arbeit nicht den angestrebten »aus-
geglichenen Haushalt« verwirklichen, sondern machte ein
Defizit von rund 6 Mrd. €.

Die Steuereinnahmen (in Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung) durften im laufenden Jahr nur um
1% gestiegen sein. Auffallig ist hierbei insbesondere, dass
das Aufkommen der Steuern vom Umsatz trotz der ergrif-
fenen MaBnahmen zur Vermeidung von Betrugsausfallen
erneut um Uber 1 Mrd. € hinter dem Vorjahresergebnis zu-
rlckbleiben dirfte. Die Sozialbeitrdge wuchsen nur um
1,9%, obwohl die Beitragsséatze in der Rentenversiche-
rung und in der Krankenversicherung stiegen und die Be-
messungsgrenzen fur die Beitragspflicht in der Arbeitslo-
sen- und der Rentenversicherung deutlich

angehoben wurden.
Abb. 19

Tab. 5). Somit ergibt sich eine noch hohere Defizitquote
als in 2002 (- 3,6%).

Auch im Jahr 2004 ist trotz der leichten konjunkturellen Er-
holung keine nachhaltige Verbesserung der Finanzlage in
Sicht. So werden die Steuereinnahmen (in Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) vermutlich ledig-
lich um 1,6% wachsen. MaBgeblich hierflr ist vor allem, dass
das partielle Vorziehen der dritten Stufe der Steuerreform
Einnahmenausfélle in Hohe von 9 Mrd. € beschert. Ob-
wohl die Bruttoldhne und -gehalter um 1,1% steigen, ist
bei den Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitrégen nur
mit einem geringfligigen Zuwachs zu rechnen, weil der durch-
schnittliche Beitragssatz in der Krankenversicherung um
knapp 0,5 Prozentpunkte zurtickgehen durfte.

Trotz der geplanten Einsparungen bei Bund und Landern
werden die Ausgaben auf dem Niveau von 2003 verharren,
weil andere Ausgabenposten wachsen werden. So ist ins-
besondere eine Zunahme bei den sonstigen laufenden Trans-
fers zu erwarten, weil der Beitrag aus BSP-Eigenmitteln an
die EU um 3'/2 Mrd. € steigt und sich die — wegen des ge-
stiegenen Schuldenstands — Zinsausgaben erhéhen. Mittel-
fristig, jenseits des Prognosezeitraums muss mit einem wei-
teren starken Wachstum der Zinsausgaben gerechnet wer-
den, weil das européische Zinsniveau wieder steigen wird.
Im Jahr 2004 werden die Zinslasten des Staates mit etwa
70 Mrd. € um etwa 4 Mrd. € Uber der erlaubten Netto-
neuverschuldung liegen.

Die Kdrzungen bei Urlaubs- und Weihnachtsgeld der Be-
amten und die weiter riicklaufige Beschaftigung sorgen fur
etwas geringere Ausgaben bei den Arbeitnehmerentgel-
ten. Daneben istim Rahmen der Gesundheitsreform durch
die beschlossenen Zuzahlungen und Leistungsausgren-

Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit des Staates "

Auf der Ausgabenseite wurden die mone-
téren Sozialleistungen erneut kréftig aus-
geweitet (2,7%), und auch die sozialen Sach-
leistungen expandierten (2,2%) deutlich. 50
Hauptverantwortlich zeigten sich hierfir, wie
bereits oben erwéhnt, die hohe Arbeitslo-
sigkeit und die steigenden Ausgaben im Ge-
sundheitswesen. Auch die sonstigen Trans-
fers — als Folge der zunehmenden Zahlun- 24
gen sog. BSP-Eigenmittel an die EU — und

die Vermogenstransfers (wegen hoherer 42
Ausgaben fUr Investitionszuschiisse und die
Eigenheimzulage) stiegen kréftig. Die Ge-
samtausgaben nahmen um 2,0% zu. Alles
in allem belief sich der gesamtstaatliche Bud-
getsaldo auf — 85 Mrd. € bzw. — 4,0% des
nominalen Bruttoinlandsprodukts  (vgl.

52

48

46

N
o

in % des BIP

‘111

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der VGR; 1995 und 2000
ohne Sondereffekte. 2003 und 2004: Schatzung des ifo Instituts (Dezember 2003).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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zungen ein Rlckgang der Sozialen Sach- Abb. 20

leistungen zu verzeichnen.

. Taylor-Zins fiir den Euroraum

%
. . . . . 7,0
Die Ausgaben flir monetare Sozialleistungen

werden weitgehend stagnieren (+ 0,5%).
MaBgeblich daflr ist, dass die beiden groB-
ten Ausgabenbldcke, die Aufwendungen fur
Renten und fur die Arbeitslosigkeit, nicht
mehr wie in den Vorjahren wachsen werden. 40
Bei den Rentenausgaben liegt dies daran,

dass die Versicherungstréger — auBer durch 3,0
die Nullrunde —ab April auch durch den Weg-

fall der Pflegeversicherungsbeitrdge und 2,0
durch sinkende Beitragsséatze zur Kranken-
versicherung entlastet werden, was die zu- 1.0
satzlichen Ausgaben durch steigende Rent-
nerzahlen nahezu kompensiert. Bei den
Lohnersatzleistungen fur Arbeitslose ist zwar
mit einem weiteren Anstieg der Zahl der Leis-
tungsempféanger zu rechnen, allerdings werden die Ausga-
ben flr andere arbeitsmarktpolitische Transfers wie Kurzar-
beitergeld und Unterhaltsgeld sinken. Auch wird die Bundes-
anstalt fUr Arbeit (BA) von den niedrigeren Beitragsséatzen
der Krankenversicherung profitieren, so dass der im Haus-
haltsentwurf der BA eingeplante Fehlbetrag von 5,2 Mrd. €
fUr das Jahr 2004 realistisch erscheint.

6,0

5,0

1999

Insgesamt werden die Einnahmen des Staates um 1% stei-
gen und die Ausgaben stagnieren. Daher wird das Finan-
zierungsdefizit von Bund, L&ndern, Gemeinden und Sozial-
versicherungen flr 2004 auf knapp 76 Mrd. € bzw. in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf 3,5% ge-
schétzt (vgl. Abb. 19), was die dritte Veerletzung des Stabi-
litatspaktes in Folge bedeuten wird.

Abgeschlossen am 18. Dezember 2003

Exkurs 1: Monetére Indikatoren
a) Taylor-Regel fiir den Euroraum

Ein géngiges Verfahren zur Bestimmung des konjunkturell
adaquaten Notenbankzinses stellt die Taylor-Regel dar (vgl.
Abb. 20). Gegensatz zur urspringlich von Taylor (1993) auf-
gestellten Regel”, die Abweichungen der Inflationsrate vom
Inflationsziel und die Produktionsliicke jeweils mit 0,5 ge-
wichten, wurde fUr die vorliegende Analyse das Gewicht der
Produktionslicke auf eins gesetzt.8 Die Darstellung des Tay-
lor-Zinses anhand eines Korridors spiegelt die Unsicherhei-
ten wider, die mit seiner Berechnung verbunden sind.

7 Taylor-Zins = gleichgewichtiger Realzins + Inflationsrate + 0,5 x (Inflati-
onsrate — Inflationsziel) + 0,5 x Produktionsllicke; (vgl. Taylor 1993).
8 Fir ein ahnliches Vorgehen siehe beispielsweise Ball (1993).
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Quelle: EZB, Eurostat; ab 4. Quartal 2003: Prognose des ifo Instituts.

Bei der Schatzung des Potentialwachstums zur Bestimmung
der Produktionsllcke wurden vier unterschiedliche Metho-
den herangezogen: Anwendung eines HP-Filters (A = 1600)
und eines Rotemberg-Filters (k = 16, v = 5) auf die Zeitrei-
he des realen BIP (1973/1l bis 2005/1V), Annahme eines kons-
tanten Potentialwachstums von 2,0% mit ausgeglichener
Produktionslicke in 1999/l und Verwendung des ge-
schatzten Produktionspotentials des »Area Wide Model« der
EZB (Daten 1973/Il bis 2002/IV, Prognose bis 2004/IV auf
Basis eines geschétzten AR-Prozesses). Da das Inflations-
ziel von der EZB nicht eindeutig festgelegt worden, wurde
angenommen, dass ein Band von 1,7 bis 2,0% mit ihrer Vor-
stellung von Preisniveaustabilitat vereinbar ist. Der gleich-
gewichtige Realzins wurde auf 2% gesetzt, und als Infla-
tionsrate wurde die Kerninflationsrate in der Abgrenzung
HVPI ohne Energie, unverarbeitete Nahrungsmittel, Tabak
und Alkohol verwendet.

Abbildung 20 zeigt, dass im Laufe des Jahres 2004 aufgrund
des prognostizierten Rickgangs der Produktionsliicke ten-
denziell eine Anhebung des Leitzinses zu erwarten ist. Die
konjunkturelle Erholung wird allerdings von einem Riickgang
der Preissteigerungsraten in 2004 begleitet, so dass der
Zinsschritt insgesamt nur gering ausfallen durfte. Eine sol-
che Prognose auf Basis der Taylor-Regel darf allerdings nur
unter Berlcksichtigung ihrer Schwéchen verwendet wer-
den. Dazu z&hlt vor allem, dass sie das Zinssetzungsver-
halten einer Notenbank bei Stérungen makrotkonomischer
GroéBen, die sich nur mit gewisser Verzégerung auf die Pro-
duktionsliicke und die Inflationsrate auswirken, nicht ada-
quat abbildet. So kann zum Beispiel das vorgezogene Ein-
setzen des Zinssenkungszyklus Anfang 2001 und das deut-
liche Unterschreiten des Taylor-Zinses im Jahre 2002 mit
dem massiven Einbruch an den Aktienmarkten (Marz 2000
bis Marz 2003) und den damit einhergehenden Auswirkun-
gen auf die Konsumentscheidungen der Privaten sowie —zu
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einem geringen Teil sicherlich auch — mit der Anfang 2002
einsetzenden starken Aufwertung des Euro erklart werden.
Ebenso wird der zuklnftige geldpolitische Kurs von einer
Reihe von Unsicherheiten begleitet, die mit obiger Taylor-
Regel nur schwer erfasst werden kénnen:

1.

Ein unerwarteter Anstieg der Inflationserwartungen kénn-
te dazu fUhren, dass die EZB die Zinserh6hung bereits
zu einem friheren Zeitpunkt vornimmt. Da in die Taylor-
Regel nur aktuelle Inflationsdaten eingehen, k&nnen sich
nachhaltige Stérungen der Erwartungen, die man aus
Umfragen oder Finanzmarktdaten ablesen kann, selbst
erflllen. Der jungste Anstieg der langfristigen Inflations-
erwartungen aus indexierten Staatsanleihen (die sog.
Break-even Inflationsrate), der méglicherweise im Zu-
sammenhang mit der Diskussion um den Stabilitats- und
Wachstumspakt steht, kénnte eine solche Gefahr dar-
stellen, sofern sich diese Entwicklung verfestigt. Umfra-
gen unter Experten fUr das Jahr 2004 lassen solche An-
zeichen allerdings noch nicht erkennen.

2. Ein weiteres Argument fUr eine vorzeitige Zinserhéhung
ware ein nachfragewirksames Entladen des Geldlber-
hangs. Solche quantitatstheoretischen Aspekte spielen

Abb. 21
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bei einer zinsorientierten Analyse der Geldpolitik nur ei-
ne untergeordnete Rolle, da unterstellt wird, dass die
Geldnachfrage nur das Spiegelbild der Zinspolitik (und
somit der aktuellen konjunkturellen Situation) ist. Bis-
lang wurde das starke Geldmengenwachstum immer mit
der Verunsicherung der Anleger erklart, die auf den star-
ken Kursverfall an den Aktienmérkten zwischen Marz
2000 und Mérz 20083 zurtckzuflhren ist. Zwar sind An-
zeichen einer nachfragewirksamen Verwendung der
Ubersohussliquiditét noch nicht auszumachen, da kurz-
fristige Einlagen und Geldmarktfonds weiterhin die trei-
benden Komponenten des Geldmengenanstiegs sind.
Allerdings bleibt ebenso die erwartete Umschichtung aus
den sicheren kurzfristigen Geldmarktanlagen in Aktien
bislang aus, obwohl sich die Aktienkurse seit ihrem Tief-
stand im Mérz dieses Jahres wieder kréftig erholt haben.
Eine rasche und kraftige Aufwertung des Euro hingegen
wulrde ein Anheben der Zinsen hinauszdgern. Die dar-
aus resultierenden dampfenden Auswirkungen auf
Wachstum und Inflation wirden erst mit einiger Verzo-
gerung spurbar werden und — zumindest aus makro-
Okonomischer Sicht — einen vergleichbaren monetaren
Impuls darstellen wie eine Zinserhdéhung (siehe b).

Realer effektiver Wechselkurs (breiter Index)

Euroraum

Deutschland

Dez 00
Feb 01
Apr 01
Jun 01
Aug 01
Okt 01
Dez 01
Feb 02
Apr 02
Jun 02
Aug 02
Okt 02
Dez 02
Feb 03
Apr 03
Jun 03
Aug 03
Okt 03

MCI mit a

0,2

Deutschland

Euroraum

Dez 00
Feb 01
Apr 01
Jun 01
Aug 01
Okt 01
Dez 01
Feb 02
Apr 02
Jun 02
Aug 02
Okt 02
Dez 02
Feb 03
Apr 03
Jun 03
Aug 03
Okt 03

Deutsche Bundesbank, Européische Zentralbank, Eurostat, Statistisches Bundesamt: Berechnungen des ifo Instituts.
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b) Monetary Conditions Index fiir Deutschland
und den Euroraum

Die expansive Geldpolitik der EZB schaffte auch in Deutsch-
land glnstige monetédre Rahmenbedingungen. Die kurz-
fristigen Nominalzinsen sanken wie im Ubrigen Euroraum auf
knapp Uber 2%. Die durchschnittliche Umlaufsrendite fest-
verzinslicher Anleihen erreichte im Juni mit 3,6% einen so-
gar fur deutsche Verhéltnisse historischen Tiefstand. Auf
realer Basis koppelte sich die Entwicklung in Deutschland
allerdings von der durchschnittlichen Entwicklung im Euro-
raum aufgrund niedrigerer Preissteigerungsraten ab (vgl.
Abb. 21). Wahrend die Realzinsen sowohl im Euroraum als
auch in Deutschland in 2001 anndhernd gleich gefallen sind,
lag der kurzfristige Realzins in Deutschland seit Januar 2002
Uber dem des Euroraums (vgl. Abb. 21). Somit wirkte die
gemeinsame Zinspolitik in Deutschland wesentlich restrik-
tiver. Im Gegenzug allerdings erfuhr die deutsche Exportin-
dustrie durch die niedrigeren Inflationsraten einen geringe-
ren Verlust an internationaler preislicher Wettbewerbsfahig-
keit durch die seit 2001 andauernde Euro-Aufwertung als
der durchschnittliche Exporteur im Euroraum (vgl. Abb. 21).
Beide Entwicklungen zusammen lassen sich mit einem sog.
Monetary Conditions Index (MCI) darstellen (vgl. Abb. 21),
der als gewichtete Summe der Abweichung des aktuellen
Realzinses vom gleichgewichtigen Realzins und der Ab-
weichung des realen Wechselkurses von einem Basiswert
(hier Dezember 2000) gebildet wird:

MO, =(r, - 2.0%) + (g, -q).

|dealerweise sollte man bei der Wahl der Basis einen Mo-
nat wahlen, in dem der reale Wechselkurs seinem gleich-
gewichtigen Wert entspricht. Da eine solche Bestimmung
analytisch schwierig ist, sollte sich die Interpretation von
MCils auf die Veranderungen beschranken und die Niveaus
unberUcksichtigt lassen. Unabhangig vom Gewicht o, zeigt
sich, dass sich die monetdren Rahmenbedingungen in
Deutschland und im Euroraum in der ersten Halfte der Zins-
senkungsphase (bis Anfang 2002) gleichermaBen verbes-
serten. Danach allerdings konterkarierte die Aufwertung des
Euro merklich den Expansionskurs der EZB. Je mehr Wert
man der Bedeutung des realen Wechselkurses fur die mo-
netaren Rahmenbedingungen beimisst, desto deutlicher
wird, dass durch die relativ niedrige Inflationsrate in Deutsch-
land die geringere Verschlechterung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit die htheren Realzinsen Uberkompensierte.
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Exkurs 2: Zur Beschéftigungsschwelle

Zur Beurteilung der Beschéaftigungsentwicklung wird oft das
Konzept der Beschaftigungsschwelle herangezogen. Die
Beschéftigungsschwelle ist diejenige Wachstumsrate der
Produktion, bei der die Beschéftigung gerade konstant bleibt.
Meist wird die Beschaftigungsschwelle berechnet, indem ei-
ne einfache lineare Beziehung zwischen der Wachstumsra-
te der Beschéftigung, wjg, und der Wachstumsrate der Pro-
duktion, w,, geschatzt wird:

Ly Wy =itthwn

Der Parameter a misst das Wachstum der Beschéftigung
aufgrund von technischem Fortschritt und der durch Ande-
rungen der Inputpreise induzierten Faktorsubstitution. Der
Parameter b gibt an, wie sich die Wachstumsrate der Be-
schéftigung andert, wenn sich die Wachstumsrate des Out-
puts um einen Prozentpunkt erhdht.

Setzt man wy gleich null, erhélt man flr die Beschafti-
gungsschwelle w:

(2) w= —ulh.

Zunéchst erkennt man aus dieser Gleichung, dass die von
manchen Autoren unterstellte Identitat von Beschéfti-
gungsschwelle und Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat
(w,, —wp) nur gilt, wenn der Parameter b gleich eins ist, was

konstante Skalenertrége voraussetzt.

Fur die folgende empirische Analyse wird die Produktion
durch das reale Bruttoinlandsprodukt gemessen. Fur die Be-
schéftigung gibt es zwei Méglichkeiten. Als erstes Maf3 wird
das Arbeitsvolumen verwandt, also die Summe aller geleis-
teten Arbeitsstunden. Als zweites MaB dient die Anzahl der
Erwerbstétigen. Die Analyse verwendet gesamtdeutsche
Daten vom ersten Quartal 1993 bis zum dritten Quartal 2003.
Alle Wachstumsraten werden als relative Verdnderung gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahresquartal berechnet.

Arbeitsvolumen

Die Schéatzung der Gleichung (1) lieferte flir den Parameter
a den Wert — 0,014, flr den Parameter b den Wert 0,705.
Die Beschéaftigungsschwelle betragt damit im Durchschnitt
der letzten zehn Jahre 2,0%. Damit also das Arbeitsvolu-
men ansteigt, muss das reale BIP um mehr als diesen Wert
wachsen. Wenn man allerdings die Gleichung (1) produk-
tionstheoretisch betrachtet, spricht wenig dafiir, vor allem
den Parameter a als konstant zu modellieren. Zum einen
kann die Wachstumsrate der totalen Faktorproduktivitat zeit-
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Abb. 22

Beschaftigungsschwellen fiir das Arbeitsvolumen und die
Erwerbstéatigenzahl (1. Quartal 1993 bis 3. Quartal 2003)

Voll- und Teilzeitbeschaftigten beeinflusst,
zum anderen passen die Unternehmen auf-
grund von fixen Einstellungs- und Entlas-

Relative Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

lich variieren, zum andern hangt die Wachstumsrate des Ar-
beitseinsatzes auch ab von der Wachstumsrate der relati-
ven Inputpreise, in unserem Fall also von der Verdnderung
der Lohn-Kapitalkosten-Relation. Ein hdheres Lohnwachs-
tum fUhrt zu einer Substitution von Arbeit durch Kapital (lohn-
induzierte Rationalisierung) und damit zu einer héheren Be-
schaftigungsschwelle (zu einer allgemein theoretischen Her-
leitung und einer empirischen Analyse fUr das Verarbeiten-
de Gewerbe vgl. Flaig und Rottmann 2001).

Um die Relevanz dieses Arguments zu Uberprifen, wird
der Parameter a im Folgenden als zeitvariabel, konkret als
Random Walk, modelliert. Alle statistischen Fit-Kriterien ha-
ben sich durch diese Erweiterung deutlich verbessert. Die
Beschéaftigungsschwelle w, ist jetzt zeitvariabel und gege-
ben durch den Ausdruck —a,/ b. Den zeitlichen Verlauf zeigt
die rote Kurve (BS Arbeitsvolumen) in Abbildung (22).

Von 1993 bis Ende 1996 schwankte die Beschéftigungs-
schwelle um 2,8%, ging dann bis Ende 1998 auf 0,5% zu-
rick und bewegte sich in den letzten vier Jahren zwischen
1,5und 2,0%. Die kleineren Schwankungen sind aber nicht
ohne weiteres als statistisch signifikant zu beurteilen, da
der Standardfehler zwischen 0,2 und 0,3% liegt. Der aktuelle
Wert der Beschéaftigungsschwelle im dritten Quartal 2003
liegt bei 1,6%.

Erwerbstitige

Wahrend das Arbeitsvolumen allein durch Variation der Ar-
beitszeit schnell an den kostenminimierenden Wert ange-
passt werden kann, gibt es bei der Entwicklung der Er-
werbstatigen zusétzliche Komplikationen. Zum einen wird
sie durch die sich im Zeitablauf &ndernde Struktur zwischen

sungskosten die Zahl der Beschéftigten nur
langsam an den optimalen Bestand an.

Eine einfache Schatzgleichung, die die Dy-
namik im Untersuchungszeitraum hinreichend
gut beschreiben kann, lautet:

{3 Wy, =@ +hw 4w +dw,,

tist der Zeitindex und a, wird wieder als Ran-
dom Walk modelliert. Die geschétzten Pa-
rameter lauten: b = 0,103, ¢ = 0,071 und
d =0,744. Bei dieser dynamischen Gleichung
gibt es zwei verschiedene Konzepte der Be-
schaftigungsschwelle. Bei der kurzfristigen
Beschéaftigungsschwelle fragt man, wie groB
das Wachstum im laufenden Quartal sein mUsste, um die
Anzahl der Erwerbstatigen gegentber dem Vorjahresquar-
tal konstant zu halten, gegeben die Wachstumsraten des
Outputs und der Beschéftigung im Vorquartal. Die kurzfris-
tige Beschaftigungsschwelle ist gegeben durch:

2002 2003

() Wha=la+ew  Fdw,,, )b,

Aufgrund der relativ trdgen Anpassung der Erwerbstéatigen-
zahl bedarf es oft groBer Anderungsraten des Outputs, um
die Beschéftigung innerhalb eines Quartals zu stabilisieren.
Beispielsweise hatte die Produktion im dritten Quartal 2003
gegenuber dem Vorjahresquartal um 12% wachsen mus-
sen, damit die Anzahl der Erwerbspersonen denselben Stand
wie im dritten Quartal 2002 gehabt héatte. Dies ist naturlich
nur ein fiktiver Wert, da solche Anderungen nie beobachtet
wurden und die numerischen Zusammenhénge wahr-
scheinlich nicht stabil blieben.

Bei der Berechnung der langfristigen Beschaftigungsschwelle
stellt man die Frage, wie stark nach Abschluss des Anpas-
sungsprozesses die Produktion wachsen musste, um die
Beschaftigung konstant zu halten. Die langfristige Beschaf-
tigungsschwelle ist gegeben durch:

{db) Wl == (=)

Die langfristige Beschéaftigungsschwelle beztiglich der An-
zahl der Erwerbspersonen ist als blaue Kurve in Abbil-
dung 22 dargestellt. Bis zum Jahre 2000 war sie immer
deutlich niedriger als die Beschaftigungsschwelle flr das
Arbeitsvolumen. In den letzten Jahren waren die beiden
Beschaftigungsschwellen fast identisch. Die Beschafti-
gungsschwelle flr die Erwerbstétigen fallt seit vier Quar-
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talen (allerdings statistisch insignifikant) auf den aktuellen
Wert von 1,3%.

Da die Analyse nur deskriptiv ist, kann Uber die Griinde der
Veradnderungen der Beschaftigungsschwelle nichts ausge-
sagt werden. Als Erklarungsfaktoren kommen vor allem An-
derungen der Lohn-Kapitalkosten-Relation und arbeits-
marktpolitische MaBnahmen in Betracht. Eine strukturelle
Analyse bleibt zukinftigen Studien vorbehalten.

Obwohl die Beschaftigungsschwelle ein niitzliches Kon-
zept sein kann, wird ihre Bedeutung oft Uberschétzt. Ins-
besondere ist ein Sinken der Beschaftigungsschwelle nicht
generell positiv fur die Beschaftigung. Beispielsweise kon-
nen strukturkonservierende Subventionen zwar das Pro-
duktivitdtswachstum und damit auch die Beschéftigungs-
schwelle senken. Da sie aber gleichzeitig auch das Wachs-
tum der Produktion dampfen, kann der Nettoeffekt fur die
Arbeitsnachfrage durchaus negativ sein. In einer Situation
hoher Arbeitslosigkeit sind generell MaBnahmen sinnvoll,
die die Angebotsbedingungen verbessern und die Pro-
duktivitat erhdhen. Gleichzeitig ist aber eine zurtickhalten-
de Lohnentwicklung notwendig, die die Arbeitsnachfrage
steigen lasst.
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Anhang

Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
fiir die Bundesrepublik Deutschland
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswinachattlichen Gesamirechnung
Vorausschitzung fir die Jahre 2003 und 2004

Z00Z (1) | 2003 (2) | 2004 (3) 2003 2004 (2)
THI( | 2HI(2) tH | 2H
Entstehung des Inlandsprodukis
Meranderung in % gegeniber Vorjaby
Zahl dar Eraorbstatigen ST 1.2 04 -1.4 1.1 o7 0.2
Artabitszed 0.5 o1 06 [1 3] .1 L2 =1.0
Arbuitstage 3) 00 01 1.2 4.2 04 08 L7
Arbeitsvolumen =41 18 0.2 -1.3 08 0.2 0.5
Produlktivigal 4) 1.3 1.0 1.6] 1.1 09 1.8 1.5
Bruttoinlandsprodukl in Preisen von 1995 02 0.0 1.8] 0.2 0.1 1.7 2.0
2. Verwendung des inlandsprodukts in jewelligen Praisen
@) Mrd. EUR
Konswnausgaban 16409 1658.1 1688.0 BOT 5 B50.5 B22.9 8651
Private: Konsumauggaben 5) 12365 12472 12797 6125 8347 B26.2 653
Konsumausgaban des Slaales 4044 a1 4083 185.0 2159 196.7 210
Anligeinvestilionan 920 g2 a0y 180.5 1357 181 0 1987
Ausrisiungen und sonstige Anlagen 176.4 168.3 170.5 B2.1 BG.3 TO.4 a1
Baulen 2155 2078 2102 985 1004 RA N 1086
Vorratsverdnderungan 6} 132 27 33 14.5 -17.3 11.2 440
Inlandische Verwendung 2018.7 2031 5 2071.8] 1002 5 1029 0 10151 10586 7
Auibantseilrag S0.7 a9 1220 332 B0 5 594 B2 6
Exporto 1578 7651 B13.2 3ras 3 & 391 9 4213
Imgarta G570 665 5 Ba1.2 3343 31 A32.5 358 7
|Bruttainlands produkt 2110 4 2131.2 21638 1041.7 10885 1074 5 1116 4]
b Verdnderung in % gegendber Vorjahr
|Konsumansgaben 09 10 1.8 1.2 0.9 19 1.7
Provate Konsumausgaben 5) 03 09 28 1.2 05 22 30
Konsumausgaben des Staates 28 16 0.8 0a 23 09 20
Anlageinvestitanan 58 4.0 1.2 48 -33 03 21
Ausriistungen und sonsbige Anlagen 8.0 48 13 A5 516 3.3 5.6
Bauben 5.9 3.6 1.3 5.8 1.5 a2 A7
Inlandsche Verwendung 06 06 20 11 o1 1.3 7,
|Exporie a6 1.0 .3 13 o7 19 76|
importa -4 02 3.4 25 24 0.5 B.3
Bruttoinlandsprodukt 18 1.0 2.9 0.7 1.3 31 27
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Praisen von 1995
a) Mrd. EUR
Konsumaisgaben 15136 1514 7 1527 8 Tan 2 TEh 4 50,5 k]
Private Konsumasusgaben 5) 1125.3 11240 11391 553.1 5709 BEB.0 5811
Konsumausgaben des Staatas poae 3806 38A.7 192.1 1985 1626 196.1
Anlageinvestilicnen 3969 3832 3B6.4 1840 196.2 1836 202 8]
Ausrisiungen und sonsbge Anlagen 1762 1738 174.8 B4S 814 934
Bauten 2970 2096 118 9g.1 1027 1085
Vorralsverdnderungen 6) 220 121 5.3 6.2 28 4.0
Inl&ndische Verwendung 1688.6 18B5.7 19080 G354 8503 B36.9 a7
AuBenbeirag 1011 103.0 1189 T G0 4 575 504
Exporte T216 i3 75,2 A5T 5 aTEA JT5.8 3063
Importe 621.5 6302 658.3 3148 &4 J18.5 3308
Bruttoinlandsprodukt 19697 18E8.8 20249 a78.1 1090.7 i 4 1030 5
nachnchich:
|Bruttonationaleinkommen 1885.5 1977 6 20135 G685 1006 7 GBE 4 10251
b Veranderung in % gegendber Vodahr
Konsumausgaben 0.3 01 09 03 01 07 1
Prreate Konsumausgaben 5) -10 0.1 1.3 03 05 08 L
Konsumausgaben des Stastes T 08 0.5 03 0.9 02 A3
Anlageinvastitanan 67 3.5 0.8 38 31 4.2 18
Ausristungen und sonstige Anlagen 16 15 or 1.6 52 4.1 52
Bauten 5.8 35 1.0 5T -14 o 0.8
Intindsche Verwendung 18 01 1.2 0.5 48 0.2 2.2
Exporta a4 1.5 5.7 1.6 13 51 62
Imparte 1.7 1.4 4.4 40 1.1 11 7.7
Bruttoinlandsprodukt [ o0 1.8 0.2 oy .7 2.0
nachnchilich:
|Bruttonatignaleinkomman 0.5 0.6 1.8 -0 0.8 2.0 1
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2002 (1) | 2003 (2) | 2004 (2 2003 2004 (2]
THIN [ 2Hi 1H | 2H

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

12 10 0.8 /%] 11 1.2 0.7
FPrivate Konsumausgaben 5) 1.3 10 1.2 1.0 1.0 14 1.3
Konsumausgaben des Staates ] 1.0 01 0B 1.3 06 .8

Anlageinvestitionen 0z 06 0.3 10 0.2 0.5 0.2
Aausriistungan wund sonstige Anlagen 43 1.2 o0& =20 0.4 X 0.3
Bauten oo 01 0.2 =01 01 o 0.2

Exporie 02 0.5 05 D4 0.8 0.2 1.3

Impone A7 16 -IJEI 15 -1 8] =1.7 0s

Bruttoinlands produkl 1.6 ] 1.1] i) 12| 1.5 0.8]

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mro. EUR

Primirainkommen der privalen Haushalle 13798 15846 1616.5 T8 B03.7) 7954 B21.1
Sogtalbelirige der Arbadgebar 2200 4.0 247 1080 1160 naT 11680
Brultolhne und -gehilter 9104 9102 B30 4395 480 8} 4340 486.0)
Obrge Primireinkommen der prvaten Haushats 4491 4504 4717 2434 070 2516 2182

Primérainkormmean der Ghrigan Sekiooen 2118 212.8 382 1.0 121.8 110.1 1281

Heltonationaleinkommen (Primdrelnkommen) 7w 1767 4 1884 6 8720 925.5 805 5 9492

Abschmibungan nry 306 3258 150.8 161.0 620 1638

Bruttenationalsinkommen 2108 8 21180 2180.4) 1031.5 1086.5 1067 5 1713.0

nachrichiiich

Volkseinkommen 1571.5 15721 16206 TE0.4 BT 789.5 8311
Arbaitnehmerenigelie 1130.5 11342 11447 E3TS 566 T 5428 601.9
Unternahmeans- und Vermogansainkommen 4411 ] ATE.8] 228 2160 246.7 2282

Ib) Vardnoerumg in % gegandber Vorghe

[Primareinkommen dar privaten Haushalte 0.6 03 20 0s 02 149 22
Sozialbeitrdge der Arbeilgeber L] 18 0.3 20 18 06 0o
Bruttoltdhne ung -gehalter o7 oo 1.1 0.1 0.1 11 1"

Brutiolthne und -gehlter jo Beschaftiglen 15 1.5 1.7 1 4 13 21 1.4
MatiziGhne wnd -gehdftar ja Baschalliglen k] o7 16 or 0.6 a1 32
Ubrige Primareinkommean der privaten Haushalte -38 03 a7 05 0, 38 5.9

Primireinkommen der ubrigen Sektoren 273 o0& 11.8| AT 24 208 532

Nettonationaleinkommen [Primireinkommen) 21 04 3 ?l 02 05 38 248

Abschrebungen 21 k] 16 oG 1.2 1.5 1.7

Bruttonationaleinkomman 2.1 04 29 o3 08 3.5 24

| nachnchilich;

Volkselnkemmen 19 oo 3 0.5 08 a0 2.3
Arbeitnahmeranigaite 08 0.3 08 0.5 o2 1.0 9
Uniernohmens- und Vermdganssinkomman 48 0.7 87 2.8 1.7 1.2 6.1

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

a} Mrd. EUR

Massenemkomimen 858.5 5633 983.2 461 8 501.5 4723 510.9
Hattoldtne und -gehille 5915 i 805.8 2761 3134 2835 3z 3
Moneldre Sozialeistungen 4383 4514 454 5 2247 2267 2215 2270
abz. Abgaben aul soziake Leistungen,

verbrauchsnahe Siousm T4.3 T6.5 7 a7a 38.6 38.7 384

(Jbrige Primareinkommen der privatan Haushalle 4401 A50.4 ATLT 2434 2070 2528 218.2

Sonstige Translers (Saldo} 423 -35.7 403} -17.2 -18.5 =20.3 =20.0

Verfigbares Einkomman 1385.3 13780 E| BA8.0 B0 T04.5 T10.1

Zunahme batrigbl. Varsorgungsanspriiche 178 20.4 21.7 2.4 10.6 10.3 114
Private Konsumausgaban §) 1236.5 12472 1279.7 B125 | B26.2 6535
Sparen 148.3 1513 156.7 B5.4 65.9 Ba.8 B6B.0

Sparguote T} 10.6 0.8 10.9 12.2 0.4 124 9.4

b Verdnderung in % gegeniiber Yoeshr

Massantinkomman 20 05 21 o7 0.3 23 15
Nattolhne und -gehiller 0.2 08 29 0.9 0.8 30 2.9
Monatare Sariallestungen 42 27 0.7 34 21 13 0.1
abz. Abgaben auf soziabe Leisiungen,

varbrauchsnahe Steuamn 39 31 0.7 5.0 1.2 20 0.5

|Ubrige Priméremkommen der privaten Haus halle -3.8 0.3 4.7 0.5 0.0 38 58

Verfiigbares Einkommen 0.5 0.9 2.7) 1.3 0.5 2.4 28
Privale Konsumausgaben 5) 0.3 09 26 1.2 05 22 30
Sparan 3.8 34 3.8 4.5 1.5 3.8 33
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichan Gasamtrechnung

2002(1) | 2003(2) | 2004 (2) 2003 2004 {Z)
1Hi(1) | 2Hi@) 1H | 2H
T. Einnghmen und Ausgaben des Stasles
a] Mra. ELIR
[Einnatman
Shersgmn 4776 4823 480.2 2356 2468 2388 251.6
Sozialbetrige 382.0 3562 398.9 1o 2043 194 4 204 5
Vermbgenseinkiinfte 176 155 152 96 5.9 B3 549
Sonstige Ubertragungen 154 15.3 139 17 7 65 7
Vermbgansibertragungen AT 85 B0 4.2 42 39 4.1
Verkiule 0.5 403 41.4 19.0 214 16.0 224
Sonstige Subventionsen 08 0.7 0.6 0.3 04 0.3 0.3
|Einnahmen insgesamt 9448.5 ) 068 2 464 3 4540 5 AT2.0 4062
Ausgaben
Vorleistungan B45 842 g4 7] i3S a57 3688 458
Arbaiinahmaranigelle 1677 AE R 169, TBS 916 w7 0.1
Sonstige Produktionsabgaben 01 0.0 o1 o0 0.0 0 0.0
Vermégenseinkunfe (Zinsen) 65.2 67.0 8. 338 33.2 351 My
Subventionan 309 9 2T 4 134 15.5] 126 .7
Monelare Sorallesiungen 4086 420.8 427 2095 2113 2118 2119
Soziale Sachlestungan 163.3 165 8 164 818 852 B16 B30
Sonstige Transfers 351 375 404 181 194 18.9 M5
Varmdgenstranslars 346 T4 344 18.9 18.0 19.1 153
Bruttalmvirstibionsn 343 20 3 138 18.2 141 170
HNettozugang an nichiprod. Vermogensgitem 1.4 1.2 <12 0.8 0.7 0.5 0.7
Ausgaben insgesamt 10239 1044 1 1043.9| 506 B 5373 5114 5328
|Finanziarungssaldo 74,3 H5.3 -75.8 -38.5 -46.8 -394 -36.4
b} Vardnderung n % gegenitber Vorahr
[Einnabmen
Slasam 03 14 16 46 =13 1.3 19
Sozialbeitrige 14 14 av 22 1.8 1.3 a1
Vermagensemkintte 4.7 423 -1.8 186 0.3 25 o0
Sonstige Ubertragungen f.3 a7 a2 140 422 158 25
Varmigansibartragungen 54 29 5B 116 <141 B0 2.1
Varkaule 05 53 28 04 03 a2 4.B)
Sonshge Subvantionen - - . - . - -
|Einnahmen insgesamt 07 1.0 1.0 25 4| o8 1.2
Ausgaben
Vortaistungen 4.1 0.3 08| 0.9 0.2 (i8] (i |
Arbaitnehmeananigelt 1.3 14 01 03 24 1.6 16
Sonstige Produklionaabgaben - - . . - +
Vermmbgansemnhklinfe (Zimnsen) -3 27 42 <6 248 a9 ay
Subvantonen 82 6.3 5.5 5.6 6.9 58 -5.1
Monetire Sozallesiungen 49 27 05 35 2.0 1.1 0.1
Soziale Sachlestungan i 2.2 -1.3] 19 25 0.0 -2.6)
Sonstige Tronsiers 45 67 17 1358 1.0 42 1o
Vermogenatransfers -4.0 8.5 8.2 145 4.4r -1 14,9
Bruttoinvestitionen -43 48 31 47 -2 1.8 6.8
Nattorugang an nchiprod. Vermbgensgutem = - E - E - =
Ausgaban insgesamt 22 20 a.0 24 1.6 i) K|
nachrichiich:
Finmiumrlfslldo in % des BIP -35 =40 -5 3.7 4.3 -7 =3.3
1} Nach Angaben des Stafistischen Bundesamies (Fachsene 18; Volkswirtschaftliche Gesamirechnungen).
2} Prognose des o Instiuts.
3} Veriinderung der Arbeitstage voll berbcksichiigh.
4} Bruttginlandsprodukl in Preisen von 1985 je Erwerbsiatigensiunde,
5) Konsumausgaben der privaten Haushaite und der privaten Organsationan ohne Enwerbszweck
B} Einschiiellich Nettozugang an Wensachan,
T} Ersparnis in % des verfigbaren Einkommens (einschisich der Zunahma an betrieblichen Versorgungsansprochen),
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