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Vor der Talsohle

Der Abschwung in Deutschland und in
den anderen westlichen Industrieléndern
hat sich bis zuletzt fortgesetzt. Die USA
befinden sich seit Mérz dieses Jahres in
der Rezession; auch in Japan geht die
Wirtschaftsleistung seit dem Fruhjahr zu-
riick. In Westeuropa kam die Expansion
im Sommerhalbjahr nahezu zum Still-
stand; in Deutschland féllt das reale Brut-
toinlandsprodukt seither. Zum ersten Mal
seit der ersten Olkrise der Jahre 1973/74
befinden sich die drei wichtigsten Indus-
trielander gleichzeitig in der Rezession.

Die konjunkturelle Verschlechterung be-
gann Mitte vergangenen Jahres in Nord-
amerika und ergriff, zeitlich versetzt und
in unterschiedlichem AusmaR, alle Welt-
regionen. Das ifo Institut hat hierzu seit
dem Herbst des Jahres 2000 berichtet
und vor den konjunkturellen Risiken ge-

Hans-Werner Sinn, Wolfgang Nierhaus und Wolfgang Meister?!

warnt. Ausgeldst wurde die negative Ent-
wicklung durch stark gestiegene Olprei-
se, die Uberschwemmung der interna-
tionalen Kapitalméarkte mit amerikanischen
Wertpapieren und die zuvor in den meis-
ten westlichen Industrielandern erheblich
gestraffte Geldpolitik, die gemeinsam da-
zu beitrugen, zunéchst die amerikani-
schen und dann auch die européischen
Aktienmarkte auf Talfahrt zu schicken, wo-
durch bei den Investoren und Konsu-
menten eine Nachfragezuriickhaltung
ausgeldst wurde. Besonders hart war der
IT-Sektor betroffen, dessen langjahriger
Boom ein abruptes Ende fand.

Im Sommer 2001 schien die Konjunktur
in Deutschland und in der Welt den unte-
ren Wendepunkt erreicht zu haben. Wich-
tige Frihindikatoren, so insbesondere die
Umfragen zur Weltkonjunktur, die das ifo

1 Unter Mitarbeit von E. Langmantel, A. Mdller.
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Abb. 1
‘ ifo Weltwirtschaftsklima (ESI)

1973; sowohl die Geschéftslage als auch die
Geschéftserwartungen verschlechterten sich
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Quelle: Ifo Economic Survey International.

Institut vierteljahrlich in 80 Landern durchfuhrt, signalisierten
damals bereits eine Wende zum Besseren. Durch die Ter-
roranschldge vom 11. September in den USA sind Investo-
ren und Verbraucher jedoch tiberall in einem derartigen Aus-
mal verunsichert worden, dass die erwartete konjunkturel-
le Erholung ausblieb und der Abschwung in vielen Regionen
— oftmals sogar noch beschleunigt — weiterging. Der welt-
weite Klimaindikator des ifo Instituts fiel zuletzt auf den nie-
drigsten Stand seit seiner Einfiihrung im Friihjahr 1981 (vgl.
Abb. 1).

Die deutsche Wirtschaft geriet in der zweiten Jahreshélfte
2001 in die Rezession. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion sank im dritten Quartal mit einer laufenden Jahresrate
von 0,5%2; im vierten Quartal durfte der Riickgang nach
Schétzungen des ifo Instituts sogar knapp 1% betragen. Zu-
gleich fiel die Kapazitatsauslastung unter den langjahrigen
Durchschnitt.
. . . . . . Abb. 2

Die Rezession hat inzwischen weite Teile der
Wirtschaft erfasst: Die Industrieproduktion,

Asienkrise

markant. In den zwei anschlieBenden Um-
fragen vom Oktober und November hat sich
der Wert kaum veréndert. Die Erwartungen
sind immer noch so schlecht wie nach dem
unmittelbaren Schock, der auf den Anschlag
folgte, wobei bei der gewerblichen Wirtschaft
insgesamt eine leichte Verbesserung und bei
der Industrie eine leichte Verschlechterung
zu beobachten war. Die Lagebeurteilung hat
sich allgemein weiter verschlechtert (vgl.
Abb. 2).

Auf der Verwendungsseite des Bruttoin-
landsprodukts schlug sich die Wirtschafts-
schwéche vor allem bei den Investitionen in
Ausristungen und Bauten nieder; im Jah-
resdurchschnitt 2001 sanken die gesamten
Bruttoanlageinvestitionen um 41/2%. Der private Konsum,
der zu Jahresanfang — angeregt von der Steuerreform —noch
zulegen konnte, durfte im zweiten Halbjahr nur noch stag-
niert haben. Mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von le-
diglich 1,4% blieb er weit hinter den urspriinglichen Wachs-
tumshoffnungen fur 2001 zuruck. Kaufkraft kosteten der
neuerliche starke Olpreisschub vom Friihjahr sowie die star-
ken Preissteigerungen bei Lebensmitteln insbesondere im
Zusammenhang mit den Tierseuchen BSE und MKS. Von
der Exportnachfrage wurde die deutsche Konjunktur hin-
gegen bis in die Sommermonate hinein gestutzt; hier dirf-
te sich erstmalig im laufenden Quartal konjunkturell ein Mi-
nus eingestellt haben.

Rezessionsbedingt hat sich auch die Lage am deutschen
Arbeitsmarkt weiter verschlechtert: Die Erwerbstétigenzahl
sank saisonbereinigt seit Januar nahezu kontinuierlich; die

ifo Konjunktur Uhr"
Zusammenhang zwischen der Lagebeurteilung und den Erwartungen

und hier insbesondere die Produktion von
Vorleistungs- und Investitionsgutern, sinkt
seit dem Friihjahr. Weit starker noch fiel die
Bauproduktion zuriick. Im Gefolge der Ter-
roranschlége ist nun auch die Wertschop-
fung in Teilen des Dienstleistungssektors
ricklaufig, so beim Ferntourismus und bei
Luftverkehrsunternehmen. Der ifo Ge-
schéftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirt-
schaft verzeichnete im September mit 9 Sal-
denpunkten den stérksten monatlichen
Riickgang seit der ersten Olkrise im Jahr
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2 Saison- und kalenderbereinigt nach dem amerikani-
schen Census X-12-ARIMA-Verfahren.
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Arbeitslosigkeit stieg deutlich an. Die Arbeitslosenquote (be-
zogen auf die inlandischen Erwerbspersonen) lag im No-
vember saisonbereinigt bei 9,2%, was der héchste Stand
seit 11/2 Jahren ist. Allerdings ist sie damit um 1,6 Prozent-
punkte niedriger als im Herbst des Jahres 1997, dem letz-
ten Hohepunkt der Arbeitslosigkeit.

Die weltpolitische, aber auch die weltwirtschaftliche Lage
bergen zur Zeit auRergewdhnlich grofRe Risiken fur die Pro-
gnose, weil die ihr zugrunde liegenden Annahmen unsicher
sind. Zu den Annahmen gehéren die folgenden:

< Erstens kommt es weder in den Vereinigten Staaten noch
in anderen Léandern zu massiven terroristischen An-
schlagen.

e Zweitens wird der gegenwaértige militarische Konflikt in
Afghanistan in absehbarer Zeit beendet und greift nicht
auf die Region Uber.

< Drittens entsteht aus dem Paldstinakonflikt kein Fl&-
chenbrand im Nahen Osten; die Olversorgung bleibt welt-
weit zu moderaten Preisen gewahrleistet. Dabei ist unter-
stellt, dass der Importpreis fir Rohdl in den westlichen
Industrielandern im Jahresdurchschnitt 2002 mit 20 US-
Dollar pro Barrel etwa auf dem derzeitigen Niveau liegt,
nach fast 25 US-Dollar im laufenden Jahr. Allein fur die
deutsche Olrechnung bedeutet dies eine Entlastung um
rund 12 Mrd. DM (oder 0,3% des Bruttoinlandsprodukts)
im Vorjahresvergleich.

< Viertens ist die Schwéachephase des Euro mit der Ein-
fihrung des Euro-Bargeldes beendet, weil es zu einer
Umkehr der dramatischen Verringerung der Bargeld-
nachfrage seitens des Auslandes und der Halter von
Schwarzgeld kommt, die im Jahr 2002 beobachtet wer-
den konnte (vgl. Box S. 31). Die Preise
furr Industrierohstoffe (ohne Ol) werden, so
eine weitere Annahme, um etwa 6/2%

Abb. 3

zudem die gesunkenen Energie- und Kraftstoffpreise. Durch
die Terroranschlage vom 11. September wird der Beginn
des néchsten globalen Konjunkturaufschwungs also nicht
verhindert, sondern lediglich verzdgert, wie es vom ifo In-
stitut bereits unmittelbar nach den Anschlagen vermutet wor-
den war.

In den westlichen Industrielandern durfte das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2002 wie in diesem Jahr um etwa
1% zunehmen. Die konjunkturelle Erholung wird — ausge-
hend von den USA — auf alle Weltregionen ausstrahlen, wenn
auch in unterschiedlichem AusmaR. Der Welthandel dirfte
wegen des merklichen Unterhangs zu Jahresbeginn 2002
mit 21/4% expandieren, nach nur minimaler Zunahme im Jahr
2001.

Fir die USA lasst die stark expansiv wirkende Wirt-
schaftspolitik eine beschleunigte Konjunkturerholung im
Jahresverlauf 2002 erwarten. Von der Finanzpolitik kom-
men kraftige Impulse: Zu den vor und unmittelbar nach
den Anschlagen ergriffenen Soforthilfen in Hohe von
40 Mrd. US-Dollar und weiteren MaRnahmen soll ein wei-
teres, vorwiegend Steuersenkungen umfassendes Paket
von 75 bis 100 Mrd. US-Dollar kommen. Das gesamt-
staatliche Finanzierungsdefizit wird 2002 vermutlich bei
11/2% des Bruttoinlandsprodukts liegen, nach einem Uber-
schuss von rund 1%/4% im laufenden Jahr. Der Impuls von
2,75%, der hiervon ausgeht, wird seine Wirkung nicht ver-
fehlen.

Die amerikanische Geldpolitik fuhr bereits vor den Ter-
roranschlagen einen auBerordentlich aggressiven Kurs. Die
amerikanische Zentralbank setzte den Leitzins (federal
funds rate), ausgehend von 6,5% zu Jahresbeginn 2001
im Laufe des Jahres in zahlreichen Schritten auf zuletzt
1,75% herab, den niedrigsten Wert seit 40 Jahren (vgl.
Abb. 3). Damit ist der monetéare Spielraum jetzt weitgehend

Zentralbankzinsen

unter dem Niveau des Jahres 2001 lie-
gen, nachdem sie bereits in diesem Jahr 70 ®
um ungefahr 10% im Vergleich zum Jahr

2000 gesunken sind. 6.0

Unter diesen Annahmen wird die Weltwirt- 50

schaft im Winter 2001/2002 den Punkt des
niedrigsten Wachstums erreichen. In den
meisten westlichen Industrielandern dirfte
die Wachstumsrate mit zunehmendem Ver-
trauen von Investoren und Verbrauchern da-
nach wieder steigen. Die Geldpolitik wirkt
Uberall expansiv; zudem kommen von der Fi-
nanzpolitik in den USA und einigen anderen
Industrielandern Impulse. Stitzend wirken
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Quelle: Europaische Zentralbank, Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Abb. 4

Bargeldumlauf in Deutschland
Monatliche Veranderung kumuliert, Mrd. Euro

kungen, ginstige Finanzierungsbedingun-
gen, splrbar erhéhte Nachfrage seitens des
Staates sowie die weiter nachlassenden
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

ausgeschopft. Der kurzfristige Realzins ist negativ. Vor dem
Hintergrund der seit Jahren stark ausgeweiteten Geld-
menge M3 und der Uberreichlichen Liquiditat duirfte das
monetéare Ruder vielmehr sogar gegen Ende des kom-
menden Jahres herumgelegt werden, um neuerlichen Spe-
kulationsblasen sowie den mit zunehmender konjunktu-
reller Dynamik wachsenden Inflationsgefahren entgegen-
zuwirken. Fur die Finanzmérkte jedenfalls ist der Zinstief-
punkt annéhernd erreicht; dies zeigen die bereits steigen-
den Terminsatze.

Trotz der immer noch zahlreichen negativen Meldungen
aus der US-Wirtschaft haben sich inzwischen die Indizien
fur eine Wende zum Besseren verdichtet: Der Schrump-
fungsprozess im industriellen Sektor hat sich erheblich
verlangsamt, die Auftragseingénge sind ebenso wie der
NAPM-Index fur das nicht-verarbeitende Gewerbe mar-
kant gestiegen; die Aktienkurse ziehen tendenziell an, und
die Preise fUr Halbleiter-Chips steigen wieder. Steuersen-

Abb. 5

Bargeldumlauf in der Eurozone
Monatliche Verdnderung kumuliert, Mrd. Euro

00

Schockwirkungen werden die Investitions-
tatigkeit und den privaten Konsum stimu-
lieren. Auch die temporar gestiegene Spar-
quote durfte allm&hlich wieder sinken. Im-
pulse diirften zudem von der Uberwindung
des zyklischen Tiefs im IT-Sektor und dem
nach starkem Vorratsabbau herumschwin-
genden Lagerzyklus ausgehen. Der Export
durfte mit der allm&hlich wieder glinstige-
ren Auslandskonjunktur ebenfalls anziehen.
0 Das Bruttoinlandsprodukt in den USA wird
nach der Schétzung des ifo Instituts im Jahr
2002 um ca. 11/4% expandieren, nach et-
wa 1% im laufenden Jahr. Die Konsumen-
tenpreise steigen nach fast 3% im Jahr 2001
im néchsten Jahr nur noch um rund 2%. Die Arbeitslo-
senquote nimmt von 43/4% auf ca. 6% zu.

01

Japan hat nach wie vor einen erheblichen Spariiberhang
Uber die Investitionen zu verkraften, der ein mittlerweile
chronisches Defizit an gesamtwirtschaftlicher Nachfrage
bedeutet und in eine Strukturkrise umgeschlagen ist. Die-
ses Land wird keinen Beitrag zum weltwirtschaftlichen
Wachstum leisten. Die Rezession dirfte allenfalls im spé-
teren Verlauf des Jahres 2002 im Aufwind des sich erho-
lenden Welthandels allméhlich Gberwunden werden. Der
Spielraum fur eine expansivere Wirtschaftspolitik ist aus-
geschopft. Einerseits ist die Staatschuld in den letzten neun
Jahren in hohem Tempo gewachsen. Die Schuldenquote
lag im Jahr 1992 bei 63,5% und wird wegen eines ge-
samtstaatlichen Finanzierungsdefizits von 63/4% des Brut-
toinlandsprodukts bis zum Jahresende 2002 auf etwa
140% gewachsen sein. Anderseits hat die Geldpolitik ihr
Pulver verschossen, weil sie den Kapitalmarkt in die Liqui-

ditatsfalle getrieben hat. Am kurzeren En-

de liegen die Zinsen — gemessen am Dis-

kontsatz — nun schon seit Herbst 1995 un-

ter 1 Prozent, und im September des Jah-
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00

res 2001 hat die japanische Notenbank den
Leitzins auf 0,1% festgesetzt und damit na-
hezu auf den tiefsten mdglichen Wert. Zu-
nehmende Arbeitslosigkeit, eine tUberbe-
wertete Wahrung, schwach steigende Re-
alldhne und vergleichsweise hohe Zinsen
fur Verbraucherkredite sprechen fir eine
Fortsetzung der Konsumflaute in Japan. Die
Bruttoanlageinvestitionen brechen infolge
forcierter Umstrukturierungen im Unter-
nehmensbereich, restriktiver Kreditvergabe
durch die Banken und Problemen im IT-Sek-
0 tor ein. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im

nachsten Jahr um ca. 3/4% zurlickgehen
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Box:
Die Entwicklung des Euro-Bargeldumlaufs und der Wert des Euro

Nachdem die Entwicklung des DM-Bargeldumlaufs bereits seit 1997 einen deutlichen Trend-
bruch zeigte, ist der Bargeldumlauf im Jahr 2001 in vielen Landern des Euroraums deutlich
zuriickgegangen. Von Januar bis Oktober lag der saisonbereinigte Riickgang bei 13% oder
44 Mrd. Euro. Allein in Deutschland verringerte sich der Bargeldumlauf saisonbereinigt in die-
sem Zeitraum um 16 Mrd. Euro bzw. um 13,2%. Insgesamt ist seit 1997 in Deutschland ein
trendmaRiger Riickgang des DM-Bargeldumlaufs im Wert von etwa 60 Mrd. Euro (vgl. Abb. 4)
und ein allgemeiner Riickgang des Bargeldumlaufs der Lander des Euroraums im Wert von
etwa 100 Mrd. Euro (vgl. Abb. 5) zu verzeichnen.

Bei diesem Riickgang handelt es sich vermutlich um zuriickdrangende Schwarzgeldbestan-
de der alten Euro-Wéhrungen und um aus dem Ausland (Osteuropa, Tirkei, Fernost und an-
dere Lander) zuriickdrangende D-Mark-Geldbesténde, die frei geworden waren, weil die
Geldhalter auf direktem oder indirektem Wege in Geldbestéande anderer Lander umgeschich-
tet haben. Diese zurtickflieBenden Euro-Geldbestéande wurden auf dem Wege uber Finanzin-
stitute aus dem In- und Ausland an die EZB zuriickgegeben und vornehmlich gegen kurzfristi-
ge Geldmarktpapiere und Schuldverschreibungen umgetauscht, die Teil der Geldmenge M3
waren, an der die EZB ihre Geldmengenpolitik ausrichtete.

Ein erheblicher, doch in seiner Hohe nicht genau bekannter Anteil dieser Geldmarkttitel wurde
von Gebietsfremden aufgenommen. In der Summe hatte der von Gebietsfremden gehaltene
Bestand an kurzfristigen Geldmarktpapieren und Schuldverschreibungen, die Teil des Geld-
mengenaggregats M3 sind, innerhalb Jahresfrist um etwa 40 Mrd. Euro und von Januar 1999
bis Oktober 2001 um etwa 100 Mrd. Euro zugenommen.? Dadurch sah sich die EZB im
Herbst veranlasst, dieses Aggregat unter Ausschluss der von Gebietsfremden gehaltenen Ti-
tel neu zu definieren. Eine ursachliche Gleichsetzung der Zunahme der von Auslandern gehal-
tenen kurzfristigen Geldmarktpapiere und Schuldverschreibungen mit dem Rickgang der
Bargeldmenge kann trotz ahnlicher GréRenordnungen nicht vorgenommen werden, denn si-
cherlich haben auslandische Finanzinstitutionen nicht nur Bargeld, sondern auch andere Ver-
maogenstitel gegen die europdischen Geldmarkttitel substituiert. Dennoch deutet der seit
1997 beobachtbare iberproportionale Riickgang der DM-Bargeldmenge relativ zur gesam-
ten Euro-Bargeldmenge darauf hin, dass eine solche Substitution eine erhebliche Rolle ge-
spielt haben muss. Immerhin entfielen ja 60% des trendmaéRigen Riickgangs der Euro-Bar-
geldmenge auf die D-Mark, obwohl die deutsche Wirtschaft nur 34% der Wirtschaft der Eu-
ro-Lander umfasst. Da unter den Euro-Wahrungen nur die D-Mark den Status einer interna-
tionalen Reservewahrung hatte, kann der Giberproportionale Riickgang der D-Mark-Bargeld-
menge mit einem starken Rickfluss von D-Mark-Geldbestanden aus dem Ausland und ei-
nem entsprechenden Anstieg der von Gebietsfremden gehaltenen Geldmarktpapiere und
kurzfristigen Schuldverschreibungen erklart werden.

Der gesamte trendmaRige Riickgang der umlaufenden Bargeldmenge in Héhe von 100 Mrd.
Euro ist fiir den Wechselkurseffekt relevant, denn natlrlich spielt es keine Rolle, ob das Geld
von Inlandern oder Ausléandern abgestofRen wurde. Er ist das Ergebnis einer passiven Inter-
vention der EZB, die bei Giltigkeit eines Zinsziels durch den Riickgang der Nachfrage nach
Bargeld und den Versuch, stattdessen andere Wahrungen zu erwerben, erzwungen war. Die-
se Intervention hat den Zins stabilisiert, konnte aber nur einen Teil des Riickgangs des Euro-
kurses, der aufgrund des Riickgangs der Nachfrage zu erwarten war, verhindern. Fir eine
vollstandige Kursstabilisierung bei gegebenen Zinszielen wére es notwendig gewesen, in gro-
RBerem Umfang sterilisierte Devisenmarktinterventionen zugunsten des Euro vorzunehmen,
als es tatséchlich geschah. Dadurch hatte sich die Geldmenge M3 verringert. Der Zeitpfad
dieser Geldmenge blieb aber von den Ereignissen unberiihrt. Deshalb war ein Kursverfall un-
vermeidlich. Erst der Kursverfall hat die Vermdgensbesitzer trotz der im Ausland und bei
Schwarzgeldhaltern zunéchst verminderten Euro-Bargeldnachfrage veranlasst, die unge-
wiinschten Bestandteile des europaischen M3 weiterhin in ihren Portfolios zu halten.

Mit der physischen Einfiihrung des Euro wird dieser Grund fiir die Euro-Schwache entfallen.
Die Geldnachfrage wird allmahlich wieder steigen, und aus den gleichen Griinden, die in der
Vergangenheit den Kursverfall des Euro erklarten, kann in der Zukunft wieder mit einem Kurs-
anstieg gerechnet werden.” Beharrungseffekte konnten diesen Prozess allerdings verlang-
samen.

3) Vgl. ECB, November Bulletin, S. 12, wo erklart wird, dass 0,75 Prozentpunkte des j&hrlichen
Anstiegs von M3 aus kurzfristigen Geldmarkttiteln bestanden, die von Gebietsfremden akku-
muliert wurden. Auf der Basis eines Vergleichs zwischen der alten und der neuen Definition
von M3 schétzt das ifo Institut, dass vom Januar 1999 bis zum Oktober 2001 solche Geld-
markttitel im Umfang von etwa 100 Mrd. Euro von Gebietsfremden erworben wurden.

b Eine durch passive Notenbankpolitik kompensierte Nachfrageumschichtung von Eurobe-
standen in Dollarbestande im Umfang von 1 Mrd. Euro senkt den Kurs des Euro langfristig um
etwa 0,3-0,4 Cents. Vgl. Evans und Lyons (1999; 2001) sowie Sinn und Westermann (2001a;
2001b).

(2001: - 0,3%). Die Konsumentenpreise sinken in beiden
Jahren jeweils um etwa 1/2%. Die Arbeitslosenquote erhdht
sich auf annahernd 53/4% im Jahresdurchschnitt 2002,

nach ungefahr 5% in diesem Jahr. Ja-
pan befindet sich in einer Situation, die
dem nahe kommt, was Alvin Hansen
»sadkulare Stagnation« genannt hat.

In Westeuropa haben Nachfrage und Pro-
duktion seit dem zweiten Quartal 2001
praktisch stagniert. Frihindikatoren und
Auftragseingénge lassen einen leichten
Riickgang wahrend des Winterhalbjahrs
2001/2002 erwarten. Mal3geblich hierfir
ist das verschlechterte Umfeld speziell in
den USA, aber auch in der Ubrigen Welt
als Folge der Anschlage vom 11. Sep-
tember. Denn im vergangenen Sommer
war die Ausgangslage fiir eine konjunk-
turelle Besserung noch in diesem Jahr
glinstig, lieen doch die Klimaindikatoren
auf ein Durchschreiten des unteren kon-
junkturellen Wendepunktes noch im
Herbst schlieRen.

Die Geldpolitik hatte bereits im Mai ih-
ren Restriktionskurs verlassen, obwohl
der starke Preisschub infolge der Olver-
teuerung, der Dollaraufwertung und der
Tierseuchen BSE und MKS noch nicht
ausgelaufen war. Nach dem 11. Sep-
tember wurde die monetéare Lockerung
forciert fortgesetzt. Insgesamt hat die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) den Leitzins
in diesem Jahr um 1,5 Prozentpunkte auf
3,25% gesenkt. Die anderen Notenban-
ken in Europa verfolgten eine ahnliche
Linie. Die Liquiditatsversorgung ist der-
zeit sehr reichlich; der Referenzwert fiir
die Ausweitung der Geldmenge M3 in
Hohe von 4,5% wird nach wie vor deut-
lich Uberschritten. Die jliingste Herab-
setzung des US-Leitzinses eréffnet in-
des nochmals Zinssenkungsspielraum,
und der Preisauftrieb im Euro-Raum liegt
im Vorjahresvergleich nur noch bei der
mittelfristigen EZB-Héchstmarke von
2%.3 Wir rechnen mit einer nochmaligen

3 Die Kerninflationsrate (Lebenshaltung ohne Energietrdger und unverar-
beitete Lebensmittel) lag im Euro-Raum zuletzt bei 21/2%. Hierin spiegeln
sich primar die Durchwélzungseffekte der vorangegangenen starken Ol-

preissteigerungen wider.
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Ricknahme des Leitzinses um /4 Prozentpunkt nach der
Jahreswende. Damit bleiben die monetaren Rahmenbe-
dingungen weiter sehr gunstig.

AuBerordentlich ungewdhnlich war im Jahr 2001 der dra-
matische Rickgang der umlaufenden Euro-Bargeldmen-
ge, der von Januar bis Oktober saisonbereinigt 13,0% be-
trug und wohl auf das aus schwarzen Kassen und Osteu-
ropa zuriickdrangende Geld zuriickzuflhren ist (vgl. Box so-
wie Abb. 4 und Abb. 5). Dieser Riickgang, der trendmaRig
im ubrigen schon seit 1997 zu beobachten war, hat den
Euro-Kurs mafigeblich gedruckt. Mit der physischen Ein-
fihrung des Euro wird eine Umkehr dieser Entwicklungen
einsetzen, sowohl was die Menge des Bargeldbestandes
als auch was den Eurokurs betrifft.

Der Konsolidierungskurs der Finanzpolitik in Europa wird
wegen der gegen den Trend verringerten Steuereinnahmen
tempordr unterbrochen. Insgesamt nehmen die um UMTS-
Ertrage bereinigten Finanzierungsdefizite der 6ffentlichen
Hand in den meisten Landern zu, weil man die automati-
schen Stabilisatoren wirken lasst und eine Parallelpolitik ver-
meidet, von der hohe konjunkturelle Gefahren ausgingen.
Hier und da wird sogar eine deutlich expansive Linie verfolgt;
u.a. werden Steuern gesenkt und Ausgaben deutlich erhdht.
Verschiedentlich sucht man den konjunkturellen Anstieg des
Finanzierungsdefizits aber auch durch Steuer- und Abga-
benerhéhungen zu bremsen. Dies gilt etwa fir Deutschland;
hier wird die Finanzpolitik im Jahr 2002 leicht restriktiv wir-
ken, sofern sie bei ihrem Kurs bleibt. Eine Gefahr fur die
Verletzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts nach dem
die Neuverschuldung unter 3% des BIP liegen soll, ist nach
unserer Prognose nicht in Sicht.

Von den westeuropédischen Volkswirtschaften durfte die
Konjunkturschwache etwa so synchron iberwunden wer-
den, wie sie in diese hineingeraten sind. Ausschlaggebend
werden die AnstdRe seitens der Wirtschaftspolitik sowie
— ausgehend von der Erholung in den USA - des Welthan-
dels sein. Es kann zwar sein, dass die Auslandsnachfrage
durch einen erstarkenden Euro gebremst wird, doch steigt
dadurch der Spielraum fiir eine expansive Geldpolitik, die
vom Zwang befreit ist, zur Stlitzung des Euro einen im Ver-
gleich zu den USA restriktiveren Kurs zu fahren. Wird die-
ser Spielraum ausgenutzt, bleibt der Nettoeffekt auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage gering. Stiitzend wirkt auch
die Nachfrage aus den im internationalen Vergleich nach wie
vor Uberdurchschnittlich expandierenden mittel- und ost-
europdischen Landern. Der private Konsum erholt sich trotz
etwas sinkender Beschéftigung allméhlich wieder, weil das
Vertrauen der Verbraucher in sichere Jobs und zukiinftige
Einkommenssteigerungen wieder wachst und weil verein-
zelt Steuern gesenkt werden. Davon werden auch die In-
vestitionen befligelt, die freilich durch den zu erwartenden
Anstieg der Realldhne zugleich einem dampfenden Effekt
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ausgesetzt sind. Der Staatsverbrauch dirfte einigermalen
stetig ausgeweitet werden. Im Euro-Raum ist 2002 mit ei-
ner Expansion des Bruttoinlandsprodukts um gut 11/4% zu
rechnen, nach reichlich 11/2% im laufenden Jahr. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt, wie immer Nachlaufer der Konjunk-
tur, verschlechtert sich bis weit in das nachste Jahr hinein,
so dass die Arbeitslosenquote auf 81/2% im Jahresdurch-
schnitt steigt. Die Verbraucherpreise liegen um etwa 13/4%
Uber dem Niveau von 2001; die Inflationsrate ware noch
geringer, wenn nicht wieder in einigen Landern indirekte Steu-
ern erhéht wirden.

Aus der deutschen Wirtschaft kommen zur Zeit mehr
schlechte als gute Meldungen. So sind die Auftragseingén-
ge in der Industrie insbesondere aus dem Ausland bis zu-
letzt stark zurlickgegangen. Vom Dezember des Jahres 2000
bis zum Oktober des Jahres 2001 war ein Riickgang der
auslandischen Auftragseingange von rund 121/2% und der
inlandischen von ca. 9% zu verzeichnen (vgl. Abb. 6). Nach
den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests ist im November
der Geschaftsklimaindex fir die Industrie wieder leicht ge-
stiegen. Er ist allerdings noch niedriger als bei der ersten
Umfrage nach dem Anschlag (September-Wert), bis zu der
er sehr stark abgefallen war. Die Erwartungen bezuglich
der zukunftigen Geschéftslage sind geringfiigig schlechter
als bei jener Umfrage, die aktuelle Lagebeurteilung ist deut-
lich pessimistischer.

Auch die Produktionserwartungen der Industrieunterneh-
men sind weiterhin extrem pessimistisch, die Fertigwaren-
lager werden zunehmend als zu groR beurteilt, und die Auf-
tragsbestéande haben sich weiter reduziert. Die Geschafts-
erwartungen aber haben sich zum ersten Mal seit August
wieder spurbar verbessert. Die Exportchancen werden eben-
falls nicht mehr so unglinstig eingeschatzt. Fir das erste
Quartal 2002 zeichnet sich alles in allem noch keine Erho-
lung ab. Erstim Fruhjahr wird mit der Verbesserung des welt-
wirtschaftlichen Umfelds die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion wieder steigen.

Die weltweite Konjunkturschwéache hat auch die deutsche
Exportkonjunktur im Jahr 2001 deutlich abgebremst. Bereits
im ersten Quartal war saisonbereinigt ein spiirbares Minus
zu verzeichnen. Preiszugestéandnisse der deutschen Expor-
teure und vor allem der weiterhin schwache Euro ermég-
lichten es aber, dass die Ausfuhr im Sommerhalbjahr kon-
junkturell nochmals leicht zulegen konnte. Fiir das vierte Quar-
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Abb. 6

| Konjunkturindikatoren fiir das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland

Der Anstieg der Importe hat sich im Verlau-
fe des Jahres merklich abgeschwacht; im
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* Saisonbereinigte Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut.

tal ergab sich dann aufgrund des weltweiten Nachfrageein-
bruchs im Gefolge der Terroranschlage vom 11. September
ein deutlicher Riickgang. Aufgrund des hohen Ausgangsni-
veaus am Jahresanfang ist im Jahresdurchschnitt 2001 fir
den Export ein Plus in Hohe von 4,5% zu erwarten.

Das néchste Jahr wird auch fir den Export verhalten be-
ginnen, doch ab dem zweiten Vierteljahr ist, ausgehend
von der erwarteten Erholung in den USA, wieder mit einem
Anstieg der Ausfuhr zu rechnen. Eine zusatzliche Hilfe-
stellung durch einen niedrig bewerteten Euro wird es aller-
dings nicht mehr geben, da wegen der Einfiihrung des
Euro-Bargeldes und der allmahlich wieder zunehmenden
Nachfrage aus dem Ausland und seitens des Schwarz-
marktes mit einer Aufwertung zu rechnen ist. Das Expan-
sionstempo der deutschen Ausfuhr dirfte im spéateren Ver-
lauf des Jahres 2002 wieder zur mittelfristigen Trend-
wachstumsrate von rd. 6% aufschlieRen. Wegen des nie-
drigen Ausgangsniveaus zu Beginn des Jahres wird der
Export im Jahresdurchschnitt 2002 aber nur um etwa 2%
zunehmen; der Wachstumsbeitrag der Ausfuhren zum Brut-
toinlandsprodukt halbiert sich im Vergleich zum Jahr 2001
(vgl. Tab. 1).

dritten Quartal 2001 stagnierten die Impor-

te gar. Die Einfuhr folgte damit im Wesent-
170 lichen dem Verlauf der inlandischen Nach-
frage und der Exporte. Die Erholung der deut-
schen Konjunktur im kommenden Jahr wird
wieder zu hdheren Importzuwachsen fiihren.
140 Die Einfuhrpreise sind nach dem steilen An-
130 stieg 2000 seit Beginn dieses Jahres der Ten-
denz nach leicht gesunken. Wegen der zu
erwartenden Aufwertung des Euro ist fiir das
nachste Jahr ebenfalls nicht mit einem An-
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130 Die Ausriistungsinvestitionen sind seit dem
vierten Quartal 2000 fortlaufend gesunken.
120 Der starke Einbruch der Geschaftserwar-
tungen deutet — zusammen mit anderen In-
110 dikatoren wie dem riicklaufigen Auftragsein-
gang bei den Investitionsgiiterherstellern —
100 darauf hin, dass die Investitionsneigung zu-
nachst noch weiter abnimmt. Im nachsten
90 Jahr wird die Talsohle bei den Ausriistungs-
investitionen allméhlich tiberwunden werden.
Wegen der verbesserten Exporterwartungen
und des gestiegenen Nachholbedarfs auf-
grund zurlickgestellter Ersatzinvestitionen
werden die Ausriistungsinvestitionen im zweiten Halbjahr
wieder an Fahrt gewinnen; das Vorjahresniveau wird aller-
dings wegen des Unterhangs am Jahresanfang 2002 im-
mer noch leicht unterschritten (- 0,3%; 2001: — 3,6%).

01

Der IT-Boom der vergangenen Jahre ist abgeflaut; die Aus-
gaben fiir Informations- und Kommunikationstechnologien
werden nun wieder starker vom Investitionszyklus in Aus-
ristungen bestimmt. Andererseits wird die Nachfrage nach
Sicherheitstechnologien deutlich zunehmen. Insgesamt wird
die Steigerungsrate bei den sonstigen Anlagen in diesem
Jahr bei 6,1% und im Jahr 2002 bei 7,6% liegen.

Die Talfahrt der Bauinvestitionen halt immer noch an; die
Stagnation im dritten Quartal 2001 bedeutet keine Ande-
rung der Grundtendenz. Nach wie vor deuten gewichtige
Fruhindikatoren wie Auftragseingénge, Baugenehmigungen
und die Erwartungen der Bauunternehmen auf keine durch-
greifende Besserung der Lage hin. Die Investitionen in den
Wohnungsbau werden wie in den vergangenen acht Quar-
talen saisonbereinigt zunachst weiter sinken. Da Alternativ-
anlagen zur Zeit mit gréReren Risiken behaftet scheinen und
dadie Zinsen sehr niedrig sind, dirften Wohnbauobjekte all-
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Tab. 1

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

2000 2001 2002
1.Hj 2.Hj Jahr 1.Hj 2Hj(s) Jahr (s)] 1.Hj(s) 2.Hj(s) Jahr (s)
Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts gegentiber Vorjahrin Prozentpunkten

PrivateKonsumausgaben 1,3 04 0,8 0,7 09 0,8 0,0 0,8 04
KonsumausgabendesStaates 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2
Anlageinvestitionen 1,0 0,1 05 -0,7 -1,3 -1,0 -0,9 0,2 -0,4
Ausrlistungen,sonstige Anlagen 0,9 0,8 0,8 0,2 -0,6 -0,2 -0,4 05 0,1
Bauten 0,1 -0,7 -0,3 -0,9 -0,7 -0,8 -0,6 -0,3 -0,4

Vorratsveranderung -0,1 0,8 04 -0,1 -1,3 -0,7 -0,2 04 0,1
InlandischeVerwendung 2,6 14 2,0 0,2 -1,4 -0,6 -0,9 1,6 04
AulRenbeitrag 15 0,7 11 08 1,6 12 04 -0,1 0,2
Exporte 43 38 4,0 25 0,5 15 0,0 15 038

Importe -2,8 -3,1 -3,0 -1,8 10 -0,3 0,5 -1,6 -0,6

Bruttoinlandsprodukt (a) 4,0 21 30 1,0 0,1 05 -0,5 1,6 0,6

Zahlen.

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schatzungen desifo Instituts.

mabhlich wieder starker préferiert werden, was bis Ende 2002
eine Stabilisierung im Wohnungsbau herbeifiihren kdnnte.
Der Wirtschaftsbau diirfte sich bis Ende 2002 - trotz ver-
einzelt positiver Signale bei Buro- und Verwaltungsgebéu-
den — kaum erholen. Aufgrund der angespannten Kassen-
lage wird schlieBlich auch bei den &ffentlichen Investoren bis
Mitte 2002 keine Stabilisierung der Investitionstatigkeit er-
wartet. Insgesamt werden die Bauinvestitionen im Jahres-
durchschnitt 2002 um 3,9% abnehmen, nach einem Riick-
gang von 6,3% im laufenden Jahr.

Der private Konsum hat im zweiten Halbjahr 2001 kaum
noch zugenommen, nachdem er in der ersten Jahreshalf-
te — angeregt durch die Steuerreform — noch deutlich ge-
stiegen war. Zwar ist das Preisniveau inzwischen sogar et-
was gesunken, ddmpfend hat aber nun der mit der Ab-
schwéachung der Konjunktur einhergehende Beschéfti-
gungsriickgang gewirkt sowie die Verschlechterung der
Konsumentenstimmung nach den Terroranschlagen. Ins-
gesamt dirfte der private Konsum in diesem Jahr um real
1,4% steigen.

Im n&chsten Jahr wird die Verbrauchskonjunktur allméhlich
wieder anziehen. Die Tarifverdienste werden wohl mit knapp
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21/2% im Jahresdurchschnitt etwas stérker steigen als im
laufenden Jahr (2%), und in der zweiten Jahreshalfte wird
auch die Beschaftigung aufgrund der sich bessernden Kon-
junktur wieder zunehmen. Die Nettolohnentwicklung wird
allerdings durch die Beitragssatzanhebung in der gesetz-
lichen Krankenversicherung und die wieder voll greifende
Steuerprogression gedampft. Insgesamt werden die ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte im zweiten
Halbjahr wieder spirbar expandieren. Dies gilt auch real,
weil der steuerbedingte Kaufkraftentzug durch die Anhe-
bung der Tabak- und Versicherungsteuer sowie die nach-
ste Stufe der Okosteuer konjunkturell nur am Jahresanfang
wirkt. Die Sparquote wird nach der leichten Zunahme in die-
sem Jahr nicht zuletzt wegen der steuerlichen Férderung
des privaten Vorsorgesparens (»Riesterrente«) kaum zu-
riickgehen. Wegen der flachen Entwicklung im ersten Halb-
jahr 2002 wird der reale Konsum im Jahresdurchschnitt 2002
allerdings nur um 0,8% steigen.

Der Preisauftrieb ist zum Stillstand gekommen, teilweise ist
das Preisniveau in den vergangenen Monaten infolge des
kraftigen Riickgangs der Ol- und Kraftstoffpreise sogar ge-
sunken. Die Inflationsrate hat sich deshalb seit dem Spit-
zenwert im Mai (+ 3,5% im Vorjahresvergleich) deutlich ver-



Daten und Prognosen

Tab. 2
Preisindex fiir die Lebenshaltung®

der Tabak- und Versicherungsteuer
(zur Finanzierung zusatzlicher Sicher-
heitsaufwendungen) wird zusammen
mit der nachsten Stufe der Okosteu-

Wagungs| 1998 P 1T B er zu einem zusatzlichen Anstlgg des
Preisniveaus um knapp /2% fiihren.
schema November . .
_ _ Die Einfuhrung des Euro-Bargelds
E— in Promille|  Veranderungin % gegeniiber dem Vorjahr durfte alles in allem weitgehend preis-
Kerninflation 72932 09 05 08 19 niveauneutral vonstatten gehen. Auf-
davon: rundungen und Abrundungen diirften
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren 86,01 05 -1,2 04 58 sich im GroRRen und Ganzen die Waa-
Andere Waren und Dienste 643,31 10 07 09 14 ge halten, und wo ein Spielraum fir
Ubrige Lebenshaltung 270,68 1,0 09 50 11 Prelsgrhohunggn bestand, wurde er
. zumeist schon in den letzten Mona-
: ten ausgenutzt. Die schwache Kon-
Saisonwaren 27,12 22 -0,7 -0,5 41 . " "
_ junktur er6ffnet kaum Chancen fir
Heizol, Kraftstoffe und Gas 49,13 -5,6 6,4 229 -8,8 groRere Preiserhdhungen (vgl. Nier-
Heizdl 587 -17.0 195 534 268 haus 2001 und Hfner 2001).
Kraftstoffe 32,30 5,1 7,0 18,9 91
Gas 10,96 01 2.2 163 88 Im weiteren Jahresverlauf dampfen die
Guter mit administrierten Preisen 194,43 25 -0,3 12 4,0 zu erwartende Aufwertung des Euro
darunter: und die sich wieder abflachende Lohn-
Strom 25,84 13 39 48 38 stlickkostenentwicklung den Preisan-
Umlagen fur Fernwarme u.a. 1141 2,4 -4,7 20,7 12,6 Stleg‘ InsQesamt werden die Verbrau-
) ) herpreise im Jahr 2002 nur noch um
Telefondienstleistungen 18,57 -1,3 -11,4 -4,9 -3,1 cherp ese_ Ja 002 nu .OC u
P - 10000 10 06 o e 11/2% steigen, nach 2,5% im Jahr
ebenshaltung insgesamt I d I . .
A= 2001 (vgl. Abb. 7). Da von dem er-
davon:®) ) .
warteten Preisanstieg etwa 0,5 Pro-
Kerninflation - 07 03 06 13 zentpunkte auf Steuererhdhungen zu-
Ubrige Lebenshaltung - 03 02 14 03 riickzufiihren sind, liegt der um diesen
Saisonwaren - 01 0,0 0,0 01 Effekt bereinigte Unterschied zur
Heizo|, Kraftstoffe und Gas ) 03 03 12 06 durchschnittlichen Inflationsrate des
- i 0,
Guter mit administrierten Preisen - 05 0,0 0,2 0.8 Euro-Raums bei etwa 0,75%. Wegen
) rvergleichswei ringen Produk-
a) Alle privaten Haushalte, 1995 = 100. de . ergie C_ swe Se_ geringe Odu_
- desifo Instiut tivitdtsentwicklung in Deutschland ist
naer renzungdesIio Instituts. .
_ : ”g ‘ ‘ _ aus strukturellen Griinden (Balassa-
c) Beitrage der Teilindizes zur Veranderung des Gesamtindex der Lebenshaltung in Prozent- Samuelson-Effekt) zu erwarten, dass
punkten. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. die deutsche Inflationsrate mittelfristig

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen desifo Instituts.

ringert; im November wurde mit 1,7% erstmalig die 2%-Mar-
ke unterschritten. Ohne Energietrager, Giter mit adminis-
trierten Preisen und Saisonwaren gerechnet betrug der Preis-
anstieg zuletzt 1,9% (Kerninflationsrate in Abgrenzung des
ifo Instituts; vgl. Tab. 2). In diesem Ergebnis schlégt sich
primér die starke Verteuerung von Nahrungsmitteln (+ 5,8%)
nieder. Von der Preisentwicklung auf den vorgelagerten Stu-
fen kommen derzeit dampfende Einflisse; der Einfuhrpreis-
index ohne Erddl und Mineraldlerzeugnisse lag im Oktober
2001 um 2,1% unter dem Stand des Vorjahres.

Im néchsten Jahr wird das insgesamt glinstige Preisklima an-
halten. Diese Tendenz wird allerdings am Jahresanfang 2002
von Verbrauchsteueranhebungen tberlagert: Die Erh6hung

um etwa 0,9 Prozentpunkte unter dem
europdischen Durchschnitt liegen wird
(Sinn und Reutter 2000).

Der Abschwung der gesamtwirtschaftlichen Produktion, der
zur Jahresmitte 2000 eingesetzt hatte, verstérkte sich im
laufenden Jahr. Nachdem die Nachfrage nach Industrieer-
zeugnissen (sowohl aus dem Inland als auch aus dem Aus-
land) Ende letzten Jahres einen Hohepunkt erreicht hatte,
ging die Produktion im verarbeitenden Gewerbe seit dem
Fruhjahr 2001 zuriick. Die Bauproduktion konnte sich in den
letzten Monaten etwas stabilisieren, die seit Anfang 2000
anhaltende rucklaufige Tendenz wurde aber noch nicht ge-
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Abb. 7

Inflation und Kerninflation in Deutschland

gendem Tempo expandieren werden. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahres-

40 Preisveranderung gegeniiber Vorjahr in %

3.5 .
Inflationsrate”®

3.0
25

2.0

2)3)

Kerninflationsrate
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1) Preisindex der Lebenshaltung aller privaten Haushalte.- 2) Preisindex ohne Saisonwaren, ohne Heizdl,
Kraftstoffe und Gas, sowie ohne Giiter und Dienstleistungen mit administrierten Preisen.- 3) Zahlenangabe:

Verénderung gegeniiber Vorjahr im Jahresdurchschnitt in %; ab Dez. 2001: geschétzt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

brochen. Angesichts der immer schlechter werdenden In-
dustriekonjunktur sanken die Umsétze im Grof3handel, und
auch der Einzelhandel entwickelte sich vor dem Hintergrund
einer verhaltenen Verbrauchsnachfrage schwach. Lediglich
in den Dienstleistungsbereichen nahm die Wertschdpfung
noch zu, zuletzt aber auch verlangsamt. Insgesamt stag-
nierte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 2001,
im dritten und nach unserer Prognose auch im vierten Quar-
tal sank es leicht. Im Jahresdurchschnitt dirfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nur um 0,5% gestiegen sein,
nach 3,0% im Jahr 2000 (vgl. Tab. 3).

Vorlaufende Indikatoren wie die Auftragseingdnge bei der In-
dustrie sowie die Geschéafts- und die Produktionserwartun-
gen nach ifo Konjunkturtest deuten auf eine noch schwa-
che Entwicklung in den ersten Monaten des
Jahres 2002 hin. Auch werden sich die Ver-
braucher angesichts steigender Abgaben
zum Jahresbeginn 2002 noch zuriickhalten.
Erst danach durfte die Produktion — ange-

Abb. 8

durchschnitt 2002 mit 0,6% nur geringfiigig
starker zunehmen als 2001, weil die Be-
schleunigung der Entwicklung im Jahres-
verlauf zu spat kommt, um die jahrliche
Wachstumsrate, die ja den Durchschnitt des
Jahres 2002 mit dem Durchschnitt des Jah-
res 2001 vergleicht, noch in erheblichem Ma-
f3e beeinflussen zu kénnen (vgl. Abb. 8).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit
Anfang 2001 im Gefolge der gesamtwirt-
schaftlichen Schwache mehr und mehr ver-
schlechtert. Wahrend die Erwerbstétigenzahl
— den letzten, erneut revidierten amtlichen
Daten zufolge — bis in den Friihsommer noch
annéhernd stagnierte und erst in den letzten Monaten deut-
lich sank, stieg die Arbeitslosenzahl seit Jahresanfang kon-
tinuierlich, zuletzt ebenfalls leicht beschleunigt. Zum Jahre-
sende 2001 werden etwa 180 000 Personen mehr arbeits-
los sein als vor Jahresfrist, was einer Arbeitslosenquote —
bezogen auf alle inlAndischen Erwerbspersonen — von sai-
sonbereinigt 9,3% entspricht. Der Ruckgang bei der Er-
werbstatigenzahl durfte im Jahresverlauf bei rund 90 000
liegen.

2002

Angesichts der zunéchst noch schwachen Produktions-
entwicklung ist fiir die kommenden Monate eine weitere Ver-
schlechterung am Arbeitsmarkt zu erwarten. Der Hohepunkt
der Arbeitslosigkeit und der Tiefpunkt in der Erwerbstétig-
keit wird erst etwa zur Jahresmitte 2002 erreicht sein (vgl.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

regt durch die anziehende Konjunktur in den
USA und den Umschwung im Lagerzyklus
— allméhlich wieder Fahrt aufnehmen. Die 1010
grofite Dynamik wird in der zweiten Jahres-
hélfte die Produktion im verarbeitenden Ge-
werbe entfalten. Das wird jedoch nichts dar- 950
an andern, dass im Jahresdurchschnitt ein 920
Minus von rund 2% zu verbuchen sein wird,
nach einem geringfligigen Zuwachs (1/2%)
im Jahr 2001. Der Ruckgang im Baugewer- 860
be diirfte sich abflachen, aber noch nicht

zum Stillstand kommen. Im Handel und den
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privaten Dienstleistungen wird die Wert- 800
schopfung nur verhalten steigen, wéahrend
die unternehmensnahen Dienste mit stei-
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1997
1) Verénderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber Vorjahr in %.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2001: Prognose.
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Tab. 3

Eckdaten der Prognose fur die Bundesrepublik Deutschland

2000 2001 2002
1) 1)
Veranderungin % gegeniiber dem Vorjahr?)

PrivateKonsumausgaben 15 14 0,8
KonsumausgabendesStaates 12 14 1,1
Anlageinvestitionen 23 -4,5 -1,7
Ausrustungenund

sonstige Anlagen 8,7 2,4 0,8
Bauten 25 -6,3 -3,9
Letzteinlandische Verwendung 2,0 -0,7 04

Exporte 132 45 22

Importe 10,0 11 18
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,5 0,6
Erwerbstatige® (Mill. Personen) 38,706 38,763 38,7
Arbeitslose (Mill. Personen) 3,889 3,853 4,0
Arbeitslosenquote® (in %) 91 9,1 9,3
Preisindex fur die Lebenshaltung®
(Veranderungin % gegeniiber dem Vorjahr) 19 25 15
Lohnstiickkosten®
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) -0,1 14 1,7
Finanzierungssaldodes Staates”

-in Mrd. DM? 46,7 -107,5 -102,5
- in % des Bruttoinlandsprodukts? 12 2,7 -2,5
nachrichtlich:
Reales Bruttoinlandsproduktim Euroraum
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 34 1,6 13
Verbraucherpreisindex im Euroraum™
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 23 2,6 18

Verbraucherpreisindex.

1) Prognose des ifo Instituts.- a) In Preisen von 1995.- b) Im Inland.- c) Anteil der Ar-
beitslosen an den inléndischen Erwerbspersonen (Arbeitslose und Erwerbstéatige).-
d) Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte (1995=100).- €) Arbeit-
nehmerentgeltje Arbeitnehmerim Inland bezogen auf das Bruttoinlandsproduktin
Preisen von 1995 je Erwerbstatigen.- f) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (ESVG'95).- g) Im Jahr 2000 einschlie3lich der Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen in H6he von 99,4 Mrd. DM.- h) Harmonisierter

Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt fur Arbeit,

Abb. 9). Das bedeutet, dass die Arbeitslosenzahl im Friih-
jahr saisonbereinigt die 4-Millionen-Schwelle kurzzeitig tiber-

schreiten dirfte und auch im Jahresdurchschnitt in dieser

GréRRenordnung liegen wird. Die Nachfrage nach Arbeits-

kraften wird sich nur langsam beleben, weil
sich im Konjunkturabschwung in den Firmen
vielfach Arbeitszeitreserven gebildet haben
(infolge von Kurzarbeit bzw. dem Abbau von
Uberstunden auf Arbeitszeitkonten); im Jah-
resdurchschnitt 2002 diirfte die Erwerbsta-
tigenzahl um etwa 80 000 abnehmen.

Durch die kraftige konjunkturelle Abkiihlung
und in diesem AusmaR nicht erwartete Aus-
falleffekte aufgrund der Steuerreform konn-
te die urspriingliche Planung der Bundesre-
gierung, den Finanzierungssaldo des Staa-
tes im Jahr 2001 auf 11/2% des (nominalen)
Bruttoinlandsprodukts zu begrenzen4, nicht
mehr realisiert werden. Unzutreffende An-
satze der steuerreformbedingten Ausfalle bei
der Korperschaft- und der Einkommensteu-
er sowie konjunkturbedingte Mindereinnah-
men bei fast allen Steuerarten und bei den
Sozialbeitragen im Verein mit einer Zunahme
der Transferausgaben vor allem im Bereich
der Arbeitslosenversicherung und der Ar-
beitslosenhilfe flhrten dazu, dass das ge-
samtstaatliche Budgetdefizit auf mehr als
107 Mrd. DM (bzw. 2,7% des Bruttoin-
landsprodukts) stieg (vgl. Abb. 10). Im Jahr
2000 hatte es noch - bereinigt um die Erl6-
se aus der Versteigerung der UMTS-Lizen-
zen - knapp 53 Mrd. DM bzw. 1,3% des
Bruttoinlandsprodukts betragen.

Im kommenden Jahr ist kaum Entspannung
in Sicht. Die Ausgaben des Staates durften
um 3% zunehmen. Die Sozialleistungen
steigen sogar starker als 2001: die gesetz-
liche Rentenanpassung zur Jahresmitte
2002 fallt wieder hoher aus; das Kindergeld
(fir das erste und fiir das zweite Kind) wird
angehoben und die arbeitsmarktbedingten
Aufwendungen nehmen weiter zu. Auch die
Arbeitnehmerentgelte steigen schneller als
in den vergangenen Jahren, was u.a. an den
héheren Beitragszahlungen der 6ffentlichen
Arbeitgeber zur Altersversorgung der Ar-
beiter und Angestellten liegt. Der kraftige
Zuwachs bei den sonstigen laufenden

4 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2000, S. 27). Allerdings errechnete
sich aus dem dort - in einer Spanne von 65 bis 75 Mrd. DM — angegebe-
nen Absolutbetrag und der zugrundegelegten Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts eine Quote zwischen 1,6% und 1,8%.
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Abb. 9

Entwicklung der Arbeitslosigkeit” in Deutschland

Zuwachs um knapp 3%/2% (nach 1,9% im
Jahr 2001) zu erwarten; zwar steigt die Brut-

Millionen Personen

= Originalwerte
Jahresdurchschnitt
= saisonbereinigte Werte

5.0

3.0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1) Stand am Monatsende
Quelle: Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts.

Transfers geht zu einem betréchtlichen Teil zuriick auf die
am Bruttosozialprodukt bemessenen Beitrédge an die Eu-
ropéische Union, die um 8 Mrd. DM im Vergleich zu 2001
steigen.

Im Gegenzug vermindert sich der der EU zustehende An-
teil am Mehrwertsteueraufkommen um ca. 5 Mrd. DM, wo-
durch die Steuereinnahmen des deutschen Staates c.p. um
diesen Betrag steigen. AuRerdem entfallen einige der Sonder-
effekte, die im Jahr 2001 zu einer Revision der Steuer-
schatzungen nach unten zwangen (u.a. die Auskehrung fri-
her hoher versteuerter thesaurierter Gewinne, die im Jahr
2001 zu erheblichen Steuererstattungen fiihrten). Die ge-
samten Steuereinnahmen — in der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung — durften im Jahr 2002
um 41/2% expandieren (2001: - 3,5%). Fir die Sozialbei-
trége als nachstgréfite staatliche Einnahmekategorie ist ein

Abb. 10

Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit des Staates”

tolohn- und -gehaltsumme mit rund 2% et-
was langsamer als im laufenden Jahr, doch
werden die Beitragssatze zur gesetzlichen
Krankenversicherung deutlich angehoben,
und der Rentenversicherungsbeitrag sinkt
nicht weiter. Die gesamten Staatseinnahmen
werden im Jahr 2002 um etwa 31/2% zu-
nehmen, so dass das gesamtstaatliche Fi-
nanzierungsdefizit mit reichlich 102 Mrd. DM
nur geringfligig niedriger liegen wird als 2001
und in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
2,5% betragen durfte. Der Abstand zu der
im europdischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt genannten Obergrenze von 3%
betragt damit immerhin noch 20 Mrd. DM.

2002

Die Weltwirtschaft steckt derzeit in einer Konjunkturkrise, bei
der erstmals seit 1973 die USA, Japan und Deutschland
gleichzeitig von einer Rezession, also einem Riickgang des
realen Bruttoinlandsprodukts wéahrend wenigstens zweier
Quartale, betroffen sind. Der weltweite Klimaindex des ifo
Instituts, der vierteljghrlich in 80 L&ndern erhoben wird, hat
seinen tiefsten Stand seit Beginn der Aufzeichnungen im
Jahr 1981 erreicht. Der Monatswert des deutschen Ge-
schéftsklima-Indexes ist nach den Anschlagen auf das World
Trade Center im September so schnell gesunken wie seit
der ersten Olkrise im Jahr 1973 nicht mehr, und auch im
Oktober hat er sich noch nicht wieder erholt. Erst die letzte
am 17. Dezember verdffentlichte November-Umfrage zeig-
te einen leichten Wiederanstieg des ifo Geschaftsklimas.
Waéhrend die Lagebeurteilung sich weiter verschlechterte,

sind die Erwartungen wieder auf dem glei-

chen Stand wie bei der ersten Umfrage nach

dem Anschlag auf das World Trade Center.

in % des BIP
2

Der Abschwung der Wirtschaft ist noch nicht
zu Ende, er scheint sich aber seinem Ende

120 zu nahern.
Ausgaben

50 10.0
’0/4;_4 Der Aufschwung, fir den sich bei verschie-
48 . 48.7 8.0 denen Erwartungsindikatoren bereits im

Einnahmen .

\/ Sommer des Jahres 2001 erste Anzeichen
46 - — zeigten, hat sich durch die Anschlage auf das
World Trade Center und den damit einher-
4“ Budgetdefizit (rechte Skala) - 40 gehenden globalen Attentismus der Konsu-
i : 20 menten und Investoren verzogert. Derzeit be-
findet sich die deutsche Konjunktur noch vor
0 0.0 ihrem Tiefpunkt (gemessen an der Trend-

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der VGR.
2001 und 2002: Schéatzung des ifo Instituts (Stand Dez. 2001).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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2002 abweichung bzw. am Auslastungsgrad), der
vermutlich im zweiten Quartal des Jahres
2002 liegen wird.
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Eine Prognose der Konjunkturentwicklung ist derzeit &uRerst
schwierig, weil der weitere Fortgang der Anti-Terror-Kam-
pagne der US-Regierung und die davon abhangige Veran-
derung der Stimmungen der Konsumenten und Investoren
nur schwer eingeschatzt werden kann. Mehr noch als sonst
ist deshalb zu betonen, dass die Konjunkturprognosen be-
dingte Vorhersagen sind, denen wir zwar im Zeitpunkt der
Erstellung die groRte subjektive Eintrittswahrscheinlichkeit
zubilligen, die aber keinesfalls als sicher eingeschatzt wer-
den kdnnen.s

Die zentralen Annahmen der Prognose sind, dass es zu
keinen weiteren massiven terroristischen Anschlagen kommt,
dass die militarische Auseinandersetzung in Afghanistan bald
beendet wird und dass der Palastinakonflikt nicht zum Fla-
chenbrand im Nahen Osten wird. Ferner wird damit ge-
rechnet, dass der Olpreis im Jahr 2002 etwa 20 US-$ pro
Barrel betragt, der Euro leicht aufwertet und die Lohnpolitik
in Deutschland wie auch in den anderen Mitgliedsstaaten
der EWU einen moderaten Kurs fahrt.

Unter diesen Annahmen ist zu erwarten, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt in Deutschland — nach schwacher Ent-
wicklung im Winterhalbjahr — ab dem zweiten Quartal 2002
allmahlich wieder Fahrt aufnimmt, angeregt durch die wie-
der anziehende Konjunktur in den USA und den Umschwung
im Lagerzyklus. Im Jahresdurchschnitt wird es mit 0,6% je-
doch nur geringfiligig starker zunehmen als 2001 (+ 0,5%),
weil die Beschleunigung der Entwicklung im Jahresverlauf
zu spat kommt, um die jahrliche Wachstumsrate, die ja das
durchschnittliche Produktionsergebnis des Jahres 2002 mit
demijenigen des Jahres 2001 vergleicht, noch in erheblichem
MaRe beeinflussen zu kdnnen.

Die Arbeitslosenzahl wird im Friihjahr saisonbereinigt die
Vier-Millionen-Schwelle tGberschreiten, und auch im Jah-
resdurchschnitt durfte sie in dieser GréRenordnung liegen.
Der Preisanstieg, der im Jahr 2001 noch bei 2,5% lag, wird
sich im Jahr 2002 weiter beruhigen. Es ist nur noch mit ei-
ner Inflationsrate in Hohe von 1,5% zu rechnen. Ein Drittel
dieser Inflationsrate ist auf Steuererhdhungen zuriickzufiih-
ren. Der Euro wird wegen der Wiederbelebung der im Jahr
2001 dramatisch gefallenen Bargeldnachfrage wieder an-
ziehen.

Die Entwicklung wirde gunstiger verlaufen, hatte die euro-
péische Zentralbank die Zinsen im laufenden Jahr energi-
scher gesenkt und wére die Wirtschaftpolitik der Empfeh-
lung der Wirtschaftsforschungsinstitute gefolgt, die nachste
Stufe der Steuerreform vorzuziehen. Auch jetzt ist es noch
nicht zu spat fur solche MaRnahmen. So kdnnte die Euro-
paische Zentralbank, nachdem der Druck auf den Euro mit

5 Vgl. Jahresgutachten des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, 1964/65, TZ 217.

der Wahrungsumstellung verschwinden diirfte, ihre Zinsen
nochmals sehr deutlich senken, um die Nachfrage der pri-
vaten Investoren zu beleben.

Als Alternative zum Vorziehen der Steuerreform ist daran
zu denken, das Stabilitats- und Wachstumsgesetz anzu-
wenden, nach dem die Finanzminister des Bundes und der
Lander gehalten sind, vom Ziel der bedingungslosen Haus-
haltskonsolidierung Abstand zu nehmen, wenn, wie es ein-
deutig der Fall ist, die u.a. durch Vollbeschaftigung und an-
gemessenes Wirtschaftswachstum definierten Bedingun-
gen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts verletzt sind.
Im Sinne dieses Gesetzes ist die Gewahrung einer Investi-
tionspramie von 7,5% der Nettoinvestitionen zu erwégen,
die fur langstens ein Jahr zu gewahren ist. Dadurch stiege
das Budgetdefizit des Staates, das sonst bei 2,5% liegen
wirde, auf 2,75%.

Fir die Investitionspramie spricht die Wahrscheinlichkeit ei-
ner hdheren konjunkturellen Wirksamkeit. Fiir das Vorziehen
der Steuerreform spricht der Umstand, dass sie auch aus
langerfristigen, strukturellen Griinden geboten ist. Immer-
hin liegt die Grenzabgabenbelastung der von einem durch-
schnittlichen Arbeitnehmer erzeugten Wertschopfung mit
etwa 66% in Deutschland auf einem internationalen Spit-
zenniveau. Beide MalRnahmen wiirden mithelfen, den Auf-
schwung schneller und kraftiger in Gang zu setzen, als es
sonst der Fall wére. Sie wirden einen Teil des durch die
Rezession entstehenden und spater nicht wieder einzuho-
lenden Verlustes an Sozialprodukt verhindern, so dass sie
zwar fiskalische Kosten verursachen, doch volkswirtschaft-
liche Ertrage bewirken wiirden.

Bundesministerium der Finanzen (2000), Deutsches Stabilitatsprogramm, Ak-
tualisierung, Oktober.

Evans, M.D. und R.K. Lyons (2001), »Portfolio Balance, Price Impact and Ste-
rilized Intervention«, NBER Working Paper No. 8356.

Evans, M.D. und R.K. Lyons (1999), »Order Flow and Exchange Rate Dyna-
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nomy.
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Nierhaus, W. (2001), »Treibt die Einfihrung des Euro-Bargelds die Verbrau-
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BUNDESREPUBLIKDEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschétzung fiir die Jahre 2001 und 2002

| 2000 (1) ‘ 2001 (2) | 2002 (2) | 2001 [ 2002 (2) |
[ 1H@® T 2H@ | 1.Hj [ 2.Hj |
Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erwerbstéatigen 16 01 -0,2 04 -0,1 -0,3 -0,1
Arbeitszeit 0,0 -0,6 -0,4 -05 -0,7 -0,1 -0,8
Arbeitstage 3) -0,9 -0,3 0,0 -0,5 -0,1 -0,7 0,7]
Arbeitsvolumen 06 0,8 0,6 -0,6 -0,9 11 0,2
Produktivitat 4) 23 13 12 16 11 06 18
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995 30 05 06 10 0,1] 0,5 16
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.DM
Konsumausgaben 3065,0 3157,2 32253 15383 16189 1563,1 1662,2
Private Konsumausgaben 5) 23130 2389,0 2439,7| 11699 1219,1] 1186,1 12536
Konsumausgaben des Staates 752,0 7682 785,6 3684 399,8] 3770 408,6]
Anlageinvestitionen 856,8 820,1 803,9 4004 4197 381,1 4228
Ausristungen und sonstige Anlagen 386,2 3782 3793 1854 192,8 178,0 201,3
Bauten 4706 4419 4246 2150 227,0 2031 2215
Vorratsveranderungen 6) 24,3 -34 09| 19,6 -23,0] 154 -14,5
Inlandische Verwendung 3946,1 39739 4030,1 1958,3 20156 1959,6 20705
Aufenbeitrag 156 50,2 58,1 25,6 24,6 28,5 29,6
Exporte 1336,3 14018 1429,2 7054 696,5 694,5 7347
Importe 13208 13517 13711 679,8 6719 666,1 705,0
Bruttoinlandsprodukt 39616 4024,0 4088,2 1983,8 2040,2 1988,1 2100,1
b) Verénderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 26 30 22| 32 28 16 2,7|
Private Konsumausgaben 5) 29 33 2,1 33 3,2 14 28|
Konsumausgaben des Staates 16 2,2 23] 27 17| 23 22|
Anlageinvestitionen 28 -43 -2,0 -2,9 -5,6 -4.8 07|
Ausristungen und sonstige Anlagen 93 21 0,3] 2,0 -5,8 -4,0 4.4
Bauten -1,9 6,1 -39 -6,8 5,4 5,5 24
Inlandische Verwendung 31 0,7 1,4] 17 -0,3 0,1 2,7
Exporte 16,5 49 19 10,2 0,0 -15 5,5
Importe 18,5 23 14 9,2 -3,8 -2,0 4,9
Bruttoinlandsprodukt 26 16 1,6 2,1 1,0] 0,2 29
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995
a) Mrd.DM
Konsumausgaben 2909,0 29504 2975,7 14524 14980 1456,3 1519,3
Private Konsumausgaben 5) 2167,1 2197,8 22147 1080,2 11176 1081,1 11336
Konsumausgaben des Staates 7419 7525 761,0] 3722 380,3] 3752 385,7
Anlageinvestitionen 864,8 8255 8112 402,8 422,7] 384,7 4265
Ausristungen und sonstige Anlagen 3904 381,1 384,1 1869 194,2| 180,2 2039
Bauten 4744 4444 4271 2159 2285 2045 2226
Vorratsveranderungen 6) 64 -20,3 -16,3] 74 -27,8] 45 -20,8]
Inlandische Verwendung 3780,2 37555 3770,5] 1862,6 18929 18455 1925,0)
AuBenbeitrag 699 1152 1220 51,7 635 60,0 62,0
Exporte 12884 1346,8 1376,3 6712 6756 6708 7055
Importe 12185 12317 1254,3 619,5 612,1 610,7 643,6
Bruttoinlandsprodukt 3850,1 3870,7 3892,5] 19143 19564 19055 1987,0)
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 3838,3 3861,9 3892,5 1909.0 19530 1907,1 19854
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 14 14 09 13 15 03 14
Private Konsumausgaben 5) 15 14 08| 12 1,6] 01 14
Konsumausgaben des Staates 12 14 1,1] 16 13| 08 14
Anlageinvestitionen 23 -45 -1,7 -33 57 -45 09|
Ausristungen und sonstige Anlagen 87 24 08| 1,7 -6,0 -3,6 5,0
Bauten -25 -6,3 -39 -73 -5,4 -53 -2,6
Inlandische Verwendung 20 -0,7 04 0,22 -15 -0,9 17|
Exporte 132 45 22 77 15 0,1 44
Importe 10,0 11 18 57 3,2 -1,4 51
Bruttoinlandsprodukt 30 05 0,6] 10 0,1 -05 1,6]
nachrichtlich:
Bruttonationaleinkommen 33 06 08 08 05| 0,1 17
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I 2000 (1) | 2001 (2) | 2002 (2) | 2001 2002 (2) |
[TH® [ 2A@ [ 1H [ 2H |

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

Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Konsumausgaben 12 16 13 18 13 13 12
Private Konsumausgaben 5) 14 18 13 21 16 13 14
Konsumausgaben des Staates 04 07 1,1 11 04 15 08

Anlageinvestitionen 06 03 -0,2 04 01 -0,3 -0,2
Ausristungen und sonstige Anlagen 05 03 -05 04 0,3 -0,5 -05
Bauten 0,6 03 0,0 05 0,0 -0,2 02

Exporte 29 04 -0,2 23 1,5 -15 1,0

Importe 7,7 12 -0,4 33 0,6 -0,6 -0,2

Bruttoinlandsprodukt 0,4 1,0 1,0 1,1 0,9 0,7 1,4]

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.DM

Primareinkommen der privaten Haushalte 2986,7 3078,6 31338 1509,5 1569,1 1528,8 1605,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 4038 4095 4247 196,1 2134 2028 2219
Bruttoldhne und -gehélter 17268 1765,0 1798,2 8296 9354 8436 954,7
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 856,1 904,1 9109 48338 420,3] 4825 428,4]

Primareinkommen der (ibrigen Sektoren 368,3 319,7 3135 163,7 156,0) 144,0 169,6

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 3355,0 33983 34474 16732 1725,1] 1672,8 17746

Abschreibungen 591,7 61338 6374 3043 309,6 3158 3216

Bruttonationaleinkommen 3946,6 4012,1 4084,7 19775 2034.,6 19886 2096,1]

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2945,3 2985,0 3010,3 1464,5 15205 1452,6 1557,6
Arbeitnehmerentgelte 21305 21745 22229 1025,7 11488 1046,3 11766
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 814,7 8105 7874] 4388 371,7] 4063 3811

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 29 31 18] 34 28 13 2,3]
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 14 14 37| 15 1,3] 34 4,0
Bruttolohne und -gehélter 33 22 1,9 26 18] 17 2,1

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 16 2,0 21 21 19 2,0 22
Nettoldhne und -gehalter je Beschaftigten 22 33 09 33 34 09 1,0]
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 29 56 08 54 58 -0,3 1,9

Primareinkommen der (ibrigen Sektoren 0,8 -13,2 -1,9 -12,1 14,3 -12,1 87|

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27 13 14 16 1,0] 00 29

Abschreibungen 38 37 38| 38 37 38 39

Bruttonationaleinkommen 29 17 18 19 14 06 30

nachrichtlich:

Volkseinkommen 29 13 08 18 0,9 -0,8 24
Arbeitnehmerentgelte 29 21 2,2 24 1,7] 20 24]
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 26 -05 -2,9 04 -1.6 74 2,5

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

a) Mrd.DM

Masseneinkommen 1775,6 1833,0 1866,7 876,8 956,2 893,0 973,7
Nettoléhne und -gehalter 1114,8 1154,4 1162,4 538,9 615,5 541,9 620,5
Monetare Sozialleistungen 794,4 816,2 846,2 406,3 410,0 421,4 4248
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 133,5 137,6 1419 68,3 69,3 70,3 71,6

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 856,1 904,1 910,9 483,8 420,3 482,5 428,4

Sonstige Transfers (Saldo) -87,7 -95,3 -84,4 -46,5 -48,8 -41,1 -43,3

Verflighbares Einkommen 2544,0 2641,8 2693,3 1314,2 1327,6 1334,4 1358,9

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 19,3 19,7 21,1 9,1 10,6 9,6 11,5
Private Konsumausgaben 5) 2313,0 2389,0 2439,7 1169,9 1219,1 1186,1 1253,6
Sparen 250,3 272,5 2747 153,4 119,1 157,9 116,8

Sparquote 7) 9,8 10,2 10,1 11,6 89 11,8 8,5

b) Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Masseneinkommen 3,4 3,2 1,8 3,2 3,2 1,8 1,8
Nettoldhne und -gehélter 3,9 3,6 0,7 3,8 3,4 0,6 0,8
Monetére Sozialleistungen 1,6 2,8 3,7 2,5 3,0 3,7 3,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -3,4 3,0 3,1 3,1 2,9 3,0 3,2

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 2,9 5,6 0,8 5,4 5,8 -0,3 1,9

Verfligbares Einkommen 2,8 3,8 1,9 3,8 3,9 15 2,4
Private Konsumausgaben 5) 29 3,3 2,1 3,3 3,2 1,4 2,8
Sparen 1,8 8,9 0,8 7,5 10,6 3,0 -2,0

54. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2001



42 Daten und Prognosen

noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

| 2000 (1) | 2001 (2) | 2002 (2) | 2001 2002 (2)
[ 1H @ 2.Hj (2) 1.Hj [ 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd.DM

Einnahmen
Steuern 9746 940,1 9823 4619 4781 478,0 504,4
Sozialbeitrage 7400 754,0 7787 362,6 3915 3741 404,6
Vermogenseinkiinfte 251 36,1 328 237 12,5 20,2 12,6
Sonstige Ubertragungen 26,7 26,1 26,3| 131 13,0} 132 131
Vermdogensiibertragungen 159 16,5 17,0 87 7.8 9,0 79|
Verkaufe 79,6 778 77,8 37,0 40,8 36,9 40,9]
Sonstige Subventionen 20 2,0 19| 08 1,1] 08 1,1

Einnahmen insgesamt 1864,0 18525 1916,7 907,7 9448 9322 984,5

Ausgaben
Vorleistungen 1546 1588 162,6) 74,1 84,6} 75,6 87,0]
Arbeitnehmerentgelte 3217 3226 3288 150,6 172,0 154,3 1745
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermogenseinkiinfte (Zinsen) 1332 1319 1333] 65,9 66,0 66,1 67,3
Subventionen 68,2 69,0 68,8] 312 378 31,0 37,8
Monetére Sozialleistungen 7434 7648 7942 380,7 384,1 3955 3987
Soziale Sachleistungen 298,33 3073 3143 151,3 156,0 1545 159,8,
Sonstige Transfers 67,9 69,2 77,9 321 372 355 424
Vermogenstransfers 59,8 66,8 69,9] 329 339 347 35,2
Bruttoinvestitionen 723 72,0 71,8 31,7 404 314 40,4
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 8) -102,2 -2,6 -25 -1,3 -1,3 -1,2 -1,3

Ausgaben insgesamt 1817,3 1960,0 2019,2 949,2 1010,8 9774 1041,8]

Finanzierungssaldo 46,7 -107,5 -102,5| -41,5 -66,0| -45,1 -57,3]

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 41 35 45 3,3 3,8 35 55
Sozialbeitrage 08 1,9 33 20 18] 32 33
Vermogenseinkinfte -18,8 438 93 92,0 -2,7| -14.8 12
Sonstige Ubertragungen -55 2,4 0,9 -3,0 -1,8 11 0,7
Vermogensiibertragungen -6,5 35 2.8 36 35 36 1,9
Verkaufe -0,4 23 0,0 -1,8 -2,8 0,2 01
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 19 -0,6 35 0,2 -14 27 4,2

Ausgaben
Vorleistungen 22 27 24 4,0 15 2,0 28
Arbeitnehmerentgelt -0,3 03 19| 09 -0,3 25 15]
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdogenseinkiinfte (Zinsen) -2.8 -09 1,14 -1,2 -0,6 03 19|
Subventionen -0,7 12 0,2 34 -0,5 04 0,1
Monetére Sozialleistungen 15 29 38 26 31 39 38
Soziale Sachleistungen 28 30 23 31 29 21 24
Sonstige Transfers 75 19 125 6,3 -15 10,7 14,0
Vermogenstransfers 10,2 118 4,6 16,6 75 53 39
Bruttoinvestitionen -1,0 -04 0,3 05 -1,2] -09 0,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt -38 79 3,0 28 13,1 30 31

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 12 2,7 -25 21 -3,2 23 -2,7

2) Prognose des ifo Instituts.
3) Veranderung der Arbeitstage voll berticksichtigt.

6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

von UMTS-Lizenzen in Héhe von 99,4 Mrd. DM.

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

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

7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
8) Im Jahr 2000 einschlief3lich der auf der Ausgabenseite als Nettozugang gebuchten Erlése aus der Versteigerung
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