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Konjunktur aktuell: Aufhellung in Sichtweite* 

Das Statistische Bundesamt hat mit der Veröffent-
lichung der neuesten Quartalsdaten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen auch die Ergeb-
nisse für die zurückliegenden vier Jahre überar-
beitet. Dies war Anlass für eine Überprüfung der 
Konjunkturprognose des IWH. Die amtliche Neu-
berechnung ergab einen schwächeren Konjunktur-
verlauf in der zweiten Hälfte des vergangenen Jah-
res als zuvor gemeldet. Diese Veränderung der 
statistischen Ausgangsbasis würde – für sich ge-
nommen – eine Abwärtsrevision der bisherigen 
IWH-Prognose der Steigerungsrate des Brutto-
inlandsprodukts um 0,2 Prozentpunkte für 2003 
nach sich ziehen. Wegen der sichtlichen Aufhel-
lung der Konjunkturaussichten in der Weltwirt-
schaft wird jedoch die Produktion im späteren 
Verlauf dieses Jahres wohl etwas stärker als bis-
lang erwartet steigen, sodass das Bruttoinlands-
produkt im Vergleich zum Vorjahr nicht sinken, 
sondern stagnieren dürfte. Der konjunkturelle Im-
puls aus dem Ausland wird im kommenden Jahr an 
Stärke gewinnen. Das Bruttoinlandsprodukt wird 
2004 einschließlich des Arbeitstageeffekts um 
1,8% höher sein als in diesem Jahr. 

Aufschwung der US-Wirtschaft belebt 
Weltkonjunktur 

Nach dreijähriger Schwächephase sprechen ge-
genwärtig viele Anzeichen für einen beginnenden 
Aufschwung der Weltwirtschaft. Die etwas ruhi-
gere weltpolitische Lage und die expansive Geld-
politik der wichtigen Zentralbanken scheinen auf 
die weltwirtschaftliche Entwicklung durchzuschla-
gen. Zudem lassen die Belastungen durch das Plat-
zen der New Economy-Blase weiter nach. Opti-
mismus hat besonders auf den Weltfinanzmärkten 
Platz gegriffen. Im Anstieg der Aktienkurse spie-
geln sich verbesserte Gewinnerwartungen wider. 
Das Investitionsklima hellt sich auf. Ein Anziehen 
der Investitionstätigkeit lässt sich schon jetzt in 
wichtigen Regionen der Welt erkennen. 

                                                      
∗   Dieser Beitrag wurde bereits als Pressemitteilung 15/2003 

am 9. September 2003 veröffentlicht. 

Wiederum geht die Belebung der Weltkon-
junktur vor allem von den USA aus. Der Auf-
schwung dürfte sich dort etwas kräftiger als bis-
lang erwartet entwickeln, und er steht auf einer 
breiten Basis: Deutliche Zuwächse gab es zuletzt 
sowohl bei den Investitionen als auch beim priva-
ten und öffentlichen Konsum. Überraschend ist die 
kräftige Expansion der Produktion in Japan. Dort 
scheint sogar erstmals seit Jahren die Aussicht auf 
ein Ende der Deflation zu bestehen.  

Ein weltwirtschaftlicher Aufschwung wird sich 
allerdings gegen weiterhin bestehende Belastungen 
und Risiken durchsetzen müssen: Die Rolle der 
USA als internationale Konjunkturlokomotive wird 
für einen weiteren Anstieg des US-Leistungsbilanz-
defizits sorgen. Schon jetzt wird das Defizit nicht 
allein durch Anlagen privater ausländischer In-
vestoren in den USA, sondern zu einem Gutteil 
mittels Aufkauf von US-Titeln durch einige ostasi-
atische Zentralbanken finanziert. Die Notenbanken 
versuchen auf diese Weise, eine Aufwertung der 
eigenen Währungen gegenüber dem Dollar zu ver-
hindern und so die Wettbewerbsbedingungen der 
heimischen Exporteure günstig zu halten. Es be-
steht das Risiko, dass diese Politik nicht auf Dauer 
durchzuhalten ist;  erhebliche Turbulenzen auf den 
Währungsmärkten könnten die Folge sein.  

Ein weiterer Risikofaktor ist die labile Situation 
im besetzten Irak. Sie ist für den recht hohen Erd-
ölpreis und auch für das sprunghaft gestiegene US-
amerikanische Budgetdefizit mitverantwortlich. 
Während in den USA Ausgabenexpansion und 
Steuersenkungen zumindest kurzfristig zum Auf-
schwung beitragen, ist der Finanzpolitik im Euro-
raum wegen der prekären Haushaltssituation in den 
großen Ländern Deutschland, Frankreich und Ita-
lien ein expansiver Kurs versperrt. 

Auch deshalb bleibt die Entwicklung im Euro-
raum verhalten. Die Unternehmensinvestitionen 
werden nur langsam auf einen nachhaltigen Expan-
sionspfad einschwenken, da die steigende Nach-
frage zunächst aus den bestehenden Kapazitäten 
gedeckt werden kann. Außerdem bemühen sich die 
Unternehmen noch um eine weitere Reduzierung 
ihrer Verschuldung, die während der Überinvesti-
tionsphase in der zweiten Hälfte der neunziger 
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Tabelle: 
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des 
IWH für Deutschland in den Jahren 2003 und 2004 

 2002 2003 2004 

 reale Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in % 

Private Konsumausgaben -1,0 0,8 1,9 

Staatskonsum 1,7 0,7 1,1 

Anlageinvestitionen -6,7 -1,5 1,5 

 Ausrüstungen und 
sonstige Anlagen -7,6 0,5 3,4 

 Bauten -5,8 -3,2 -0,2 

Inländische Verwendung -1,6 1,0 1,9 

Exporte 3,4 0,0 5,0 

Importe -1,7 3,1 5,5 

Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,0 1,8 

Nachrichtlich: USA 2,4 2,6 3,8 

 Euroraum 0,8 0,7 1,7 

 Veränderung gegenüber  
dem Vorjahr in % 

Tariflöhne je Stunde 2,6 2,4 2,3 

Effektivlöhne je Stunde 1,8 1,9 2,1 

Lohnstückkostena 0,6 0,7 0,0 

Verbraucherpreisindex 1,4 1,0 1,3 

 in 1 000 Personen 

Erwerbstätige (Inland)b 38 671 38 110 38 070 

Arbeitslosec 4 060 4 410 4 495 

 in % 

Arbeitslosenquoted 9,5 10,4 10,6 

 in % des nominalen BIP 

Finanzierungssaldo  
des Staates -3,5 -4,1 -3,9 

a Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. – b Einschließlich der ge-
förderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungs-
maßnahmen. – c Nationale Definition. – d Arbeitslose in % der Er-
werbspersonen (Inland). 

Quellen: Eurostat; Bureau of Economic Analysis; Statistisches 
Bundesamt; Bundesanstalt für Arbeit; Berechnungen 
des IWH; ab 2003 Prognose des IWH. 

Jahre kräftig gestiegen war.1 Im Zuge des jüngsten 
Abschwungs sind schon Konsolidierungsschritte 
unternommen worden, aber diese Restrukturierun-
gen gingen mit einem zum Teil massiven Perso-
nalabbau einher. Dadurch wurden die verfügbaren 
Einkommen und die Ausgabebereitschaft der pri-
vaten Haushalte beeinträchtigt. Die Ausfuhren aus 
dem Euroraum werden zunächst noch durch die 
kräftige Aufwertung des Euro im vergangenen Jahr 
und im ersten Halbjahr 2003 belastet. Trotzdem 
entspricht die Wettbewerbsfähigkeit der Unter-
nehmen des Euroraums gegenwärtig dem langjäh-
rigen Durchschnitt.2 Der dämpfende Effekt der 
Aufwertung wird allmählich abklingen, und im 
kommenden Jahr werden die Exporte von der stei-
genden Nachfrage im Zuge der weltwirtschaft-
lichen Erholung profitieren. 

Impulse aus dem Ausland werden Stagnation der 
deutschen Wirtschaft beenden 

Trotz des günstigen monetären Umfeldes gelang es 
der deutschen Wirtschaft auch im zweiten Viertel-
jahr nicht, sich aus der Stagnation zu lösen. Die 
Inlandsnachfrage ist erneut etwas gestiegen, der 
Beitrag der Außenwirtschaft zum Bruttoinlands-
produkt war aber wegen der Exportflaute weiterhin 
deutlich rückläufig. 

Die desolate Lage der öffentlichen Finanzen, 
die langwierigen Debatten um die Reformen der 
sozialen Sicherungssysteme in Deutschland und 
das Ausbleiben klarer Anzeichen für den Erfolg 
der Reformen am Arbeitsmarkt haben Konsumen-
ten und Investoren in ihrer abwartenden Haltung 
bestärkt. Hinzu kommen die Unwägbarkeiten bei 
den Maßnahmen zur Haushaltskonsolidierung und 
zur Gegenfinanzierung der dritten Stufe der Steuer-
reform, sodass der erwartete Entlastungseffekt bei 
den privaten Haushalten und den Unternehmen 
kaum absehbar ist. 

Insgesamt zeichnet sich für die verbleibenden 
Monate dieses Jahres aus binnenwirtschaftlicher 
Sicht keine wesentliche Besserung der Lage ab. Im 

                                                      
1 Vgl. EUROPEAN COMMISSION: Quarterly Report on 

the Euro Area, No. 2., July 2003. 
2 Vgl. EUROPÄISCHE ZENTRALBANK: Monatsbericht, 

August 2003, S. 75-84. 

Unterschied dazu hellt sich das Klima in der 
Weltwirtschaft weiter auf, und dies wird der deut-
schen Wirtschaft helfen, ihre Verkäufe im Ausland 
nach den Rückgängen in den letzten beiden Quar-
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talen wieder zu steigern. Da sich die Auslands-
märkte nur langsam erholen und die vorangegan-
gene Aufwertung des Euro erst jetzt voll die Ex-
portgeschäfte erreicht, dürfte der Auslandsimpuls 
im Gefolge der anziehenden US-Konjunktur erst 
im späteren Verlauf des Jahres die Produktion in 
Deutschland anregen. Zusammen mit der Festi-
gung des Aufschwungs in der Weltwirtschaft wird 
die Korrektur der Euro-Aufwertung den Export im 
nächsten Jahr stärken. 

Mit Beginn des kommenden Jahres erhält der 
private Konsum vorübergehend einen Impuls von 
den Steuerentlastungen durch die zweite und dritte 
Stufe der „Steuerreform 2000“. Der zunächst an-
haltende Beschäftigungsabbau wird jedoch die 
Einkommensperspektiven der privaten Haushalte 
noch dämpfen. Die erwartete Wende am Arbeits-
markt im zweiten Halbjahr wird dann für eine Ver-
stetigung des Konsumanstiegs sorgen. Die Teue-
rung dürfte bei steigenden administrierten Preisen 
geringfügig anziehen. 

Die Aufhellung der Absatzperspektiven wird 
die Investitionstätigkeit der Unternehmen anregen. 
Wegen der anhaltenden Unterauslastung der Pro-
duktionskapazitäten wird jedoch die Entwicklung 
verhalten ausfallen. Die Bauinvestitionen sinken 
weiterhin, wenn auch mit abnehmenden Raten. 

Auf dem Arbeitsmarkt wird die konjunkturelle 
Wende erst in der zweiten Hälfte des kommenden 
Jahres zu spüren sein. Bis dahin wird die Beschäf-
tigung zurückgehen. Die Arbeitslosigkeit wird im 
nächsten Jahr im Schnitt bis nahe an die 4,5-Mil-
lionen-Marke steigen. Bislang zeigen die Arbeits-
marktreformen wenig Wirkung.  

Die Finanzpolitik ist zwar auf Konsolidierung 
der öffentlichen Haushalte ausgerichtet, bisher al-
lerdings vorwiegend durch Steuer- und Abgaben-
erhöhungen. Eine nachhaltige Konsolidierung sollte 
aber aus wachstumspolitischen Gründen über die 
Ausgabenseite erfolgen. Die Einsparanstrengungen 
sind unzureichend, vor allem da die Ausgaben in 
den Bereichen der sozialen Sicherung aus dem 
Ruder laufen. Hier müssen insbesondere im Hin-
blick auf die wieder anziehende Konjunktur im 
Jahr 2004 verstärkte Bemühungen erfolgen, die der-
zeit diskutierten Reformen am Arbeitsmarkt und 
im Gesundheitswesen konsequent umzusetzen. Ins-
gesamt wird die Defizitquote in diesem Jahr bei 
4,1% und im nächsten bei 3,9% liegen. Deutsch-
land wird damit zum dritten Mal in Folge die Ziel-
vorgabe des Stabilitäts- und Wachstumspaktes ver-
fehlen.  

Arbeitskreis Konjunktur 
(Udo.Ludwig@iwh-halle.de) 

Konjunktur in Mittel- und Osteuropa gewinnt an Dynamik 

Die robuste wirtschaftliche Expansion in Mittel- 
und Osteuropa hat sich ungeachtet der anhalten-
den weltweiten Konjunkturschwäche im ersten 
Halbjahr 2003 fortgesetzt. Dabei kam es in einigen 
Ländern, darunter insbesondere in Russland und 
Polen, zu einer deutlichen Belebung. Eine rege In-
landsnachfrage unterstützte eine recht zügige Aus-
dehnung der Produktion, teilweise nahmen auch 
die Exporte stärker zu. Das reale Bruttoinlands-
produkt wird in den Beitrittsländern nach Ein-
schätzung des IWH in diesem Jahr mit 3,1% zu-
nehmen, nach 2,5% im vergangenen Jahr. Für 
2004 ist aufgrund des zu erwartenden Anziehens 
der weltweiten Konjunktur mit einer Beschleuni-
gung der wirtschaftlichen Dynamik auf 3,8% in 
der Region zu rechnen. Die Inflation wird sich im 

gesamten Prognosezeitraum weiter zurückbilden, 
wobei es vereinzelt auch zu einem weniger starken 
Rückgang des Preisauftriebs u. a. im Zuge von 
Steueranpassungen vor dem geplanten EU-Beitritt 
mittel- und osteuropäischer Länder im Frühjahr 
2004 kommen kann. Der Arbeitsmarkt profitiert 
weiterhin nur gering von der wirtschaftlichen Expan-
sion. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote wird 
auch im nächsten Jahr noch um die 13% liegen. 

Weitere Belebung der Konjunktur in diesem Jahr  

Im ersten Halbjahr 2003 hat sich die wirtschaft-
liche Entwicklung in der gesamten mittel- und ost-
europäischen Region weiter deutlich belebt, wobei 
sich die Binnennachfrage – wie schon im Vorjahr – 


