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1. Die Lage der 
Weltwirtschaft

Überblick

Die Weltwirtschaft steht vor einem Auf-
schwung. Nachdem sie im vergangenen
Jahr schweren Belastungen ausgesetzt
war, hat sie sich seit Ende des Jahres aus
der konjunkturellen Schwäche gelöst. Zu
der nach den Terroranschlägen vielfach
befürchteten weltweiten Rezession ist es
nicht gekommen. Die Herbstprognose der
Institute, nach der die belastenden Effek-
te der Anschläge vom 11. September im
Wesentlichen vorübergehender Natur
seien und die Erholung letztlich nur eini-
ge Zeit hinausgeschoben würde, hat sich
bestätigt. In den USA hat sich die Kon-
junktur sogar früher als von den Institu-
ten erwartet belebt: Das reale Bruttoin-
landsprodukt nahm bereits im vierten
Quartal 2001 wieder zu. In Westeuropa
war der Anstieg der Produktion zu Jah-
resbeginn zwar noch verhalten, das Ver-
brauchervertrauen wie auch das Ge-
schäftsklima haben sich aber deutlich ver-
bessert. Die japanische Wirtschaft ver-
harrte in der Rezession, allerdings ge-
wannen zuletzt die Exporte wieder an
Fahrt. In den meisten ostasiatischen Län-
dern kam es schon gegen Ende 2001 zu
einer Belebung. Diese Region war vom
dramatischen Rückgang der weltweiten
Nachfrage nach IT-Gütern besonders
stark betroffen und profitierte davon, dass
die Konjunktur im IT-Bereich die Talsohle
durchschritten hatte. In den Reformlän-
dern Mittel- und Osteuropas schwächte
sich die wirtschaftliche Expansion zwar
ab, aber relativ wenig.

Eingeleitet wurde die Konjunkturwende
in den Industrieländern von der Wirt-
schaftspolitik. Dies gilt besonders für die
USA. Dort wurde die Geldpolitik bereits zu
Beginn des Jahres 2001 deutlich gelo-
ckert, als sich der wirtschaftliche Ab-
schwung abzeichnete. Nach dem
11. September senkte die Fed den Leit-
zins weiter. Real gerechnet ist er seither
negativ und so niedrig wie seit Ende 1992
nicht mehr. Die Geldpolitik stimuliert damit
kräftig. Auch die Finanzpolitik, die nach In-
krafttreten des mehrjährigen Steuersen-
kungsprogramms ohnehin expansiv aus-
gerichtet war, gab zusätzliche Impulse. Ei-
nem Ausgabenpaket zur Milderung der
Folgen der Terroranschläge im Oktober
2001 folgten im März 2002 weitere Maß-
nahmen, um die Konjunktur anzuregen.
Erleichtert wurde dies durch erhebliche
Haushaltsüberschüsse, die in den Jah-
ren 1999 und 2000 entstanden waren. 

Die Notenbanken in Westeuropa, die vor
dem September 2001 ihre Zinsen nur
leicht gesenkt hatten, fuhren ebenfalls mit
der monetären Lockerung fort, wenn auch
nicht in dem Maße wie die amerikanische
Zentralbank. Gleichwohl ist der kurzfristi-
ge Realzins auch im Euroraum niedrig, so
dass von der Geldpolitik spürbare Impul-
se ausgehen. In den großen EWU-Län-
dern beschränkte sich die Finanzpolitik
angesichts anhaltend hoher Defizite dar-
auf, die automatischen Stabilisatoren wir-
ken zu lassen. 

In Japan sind Geld- und Finanzpolitik be-
reits seit längerer Zeit nicht mehr in der La-
ge, die Wirtschaft anzuregen. Der Noten-
bankzins liegt schon seit einem Jahr no-
minal nahe null, real gerechnet ist er auf-
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grund der anhaltenden Deflation aber
deutlich positiv. Auch die Möglichkei-
ten der Finanzpolitik sind angesichts
der in den vergangenen Jahren stark
erhöhten öffentlichen Verschuldung
weitgehend ausgereizt. Impulse für die
Wirtschaft ergeben sich seit einiger Zeit
lediglich durch die Abwertung des Yen,
die die Exporte stimuliert. Zu einer
durchgreifenden konjunkturellen Erho-
lung dürfte es nicht zuletzt wegen der
gravierenden Probleme im Banken-
sektor nicht kommen. 

In den westlichen Industrieländern
werden sich die expansiven Wirkun-
gen der Wirtschaftspolitik im Laufe die-
ses Jahres zunehmend entfalten.
Allerdings wird die Geldpolitik ange-
sichts der steigenden Kapazitätsaus-
lastung und der damit tendenziell zu-
nehmenden Inflationsrisiken im Verlauf
des Prognosezeitraums wieder ge-
strafft – in den USA stärker und früher
als in der EWU. Die Finanzpolitik wird
im Jahre 2003 in den USA bei wieder
erstarkter Konjunktur auf einen deut-
lich weniger expansiven Kurs ein-
schwenken. In der EWU wird der Kon-
solidierungskurs fortgesetzt, insbe-
sondere werden die Staatsausgaben
in Deutschland nur schwach steigen.

In den USA und in Westeuropa wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Verlauf dieses Jahres kräftig ex-
pandieren. Im kommenden Jahr dürfte die konjunkturelle Dy-
namik in beiden Regionen infolge schwächer werdender Im-
pulse von der Wirtschaftspolitik etwas nachlassen, die Ka-
pazitätsauslastung nimmt jedoch weiter zu. In Japan wird
die Rezession zwar überwunden, die Produktion wird bei
kaum steigender Binnennachfrage aber nur langsam aus-
geweitet. 

Das reale Bruttoinlandsprodukt der Industrieländer insge-
samt wird im Jahr 2003 um 2,8% höher sein als in diesem
Jahr, in dem ein Zuwachs von lediglich 1,2% erreicht wird
(Tab. 1.1). In den mittel- und osteuropäischen Ländern wird
sich die Expansion der Gesamtwirtschaft in beschleunigtem
Tempo fortsetzen. In den asiatischen Schwellenländern ge-
winnt die Konjunktur deutlich an Schwung; dagegen wird
sich die Wirtschaft in Lateinamerika nur zögerlich beleben. 
Der Welthandel schrumpfte im Zuge des weltweiten Ab-
schwungs im Verlauf des Jahres 2001; im Jahresdurchschnitt
war der internationale Warenaustausch ebenso hoch wie im

Jahr zuvor. Mit der konjunkturellen Belebung erholt er sich
nun wieder rasch. Für 2002 erwarten die Institute eine Aus-
weitung des realen Welthandels um etwa 3%; im nächsten
Jahr wird er um gut 9% zunehmen (Tab. 1.2).

Es ist durchaus möglich, dass das Tempo der konjunktu-
rellen Erholung in der derzeitigen Phase unterschätzt wird.
So könnte es in den USA angesichts der außergewöhnlich
niedrigen Lagerbestände infolge eines unerwartet starken
Umschwungs bei den Lagerdispositionen zu einer rasche-
ren Aufwärtsentwicklung kommen. Auch ist nicht auszu-
schließen, dass sich der Aufschwung über den internatio-
nalen Konjunkturverbund noch stärker intensiviert als pro-
gnostiziert, vor allem infolge der zunehmenden internatio-
nalen Produktionsverflechtung und des engeren Zu-
sammenhangs der Finanzmärkte. 

Es besteht aber auch die Gefahr, dass die Stärke der Er-
holung überschätzt wird. Ein Risiko liegt in den USA. Dort
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entwickelte sich die Konjunktur im Winterhalbjahr zwar bes-
ser als erwartet, und vorlaufende Indikatoren deuten auf ei-
nen kraftvollen Aufschwung hin. Doch könnte es sein, dass
die Dynamik des privaten Verbrauchs im vergangenen hal-
ben Jahr stärker durch Sonderfaktoren bestimmt war und
die entsprechende Korrektur deutlicher ausfällt als von den
Instituten erwartet. 

Auch weisen die USA am Beginn des Aufschwungs ein
außergewöhnlich hohes Leistungsbilanzdefizit auf. Da die
Einfuhren schon wegen des konjunkturellen
Vorlaufs zunächst rascher zunehmen als die
Ausfuhren, ist es bei dem überdies relativ ho-
hen Dollarkurs wahrscheinlich, dass das
Außenhandelsdefizit weiter anschwillt. Gefah-
ren drohen dabei von zwei Seiten: Zum einen
könnten die Investoren das Leistungsbilanz-

defizit als ein so hohes Risiko ansehen, dass es zu einer kräf-
tigen Abwertung des Dollar und zu einem Anstieg der Zin-
sen kommt. Zum anderen ist das handelspolitische Klima
mit der Verhängung von Strafzöllen auf Stahleinfuhren und
den Retorsionsmaßnahmen der EU rauer geworden. Ein wie-
der steigendes Defizit der USA könnte zu weiteren protek-
tionistischen Maßnahmen führen. All dies würde die Kon-
junktur in den USA, aber auch in der übrigen Welt erheblich
belasten.

Anlass zur Sorge gibt schließlich die jüngste Entwicklung
des Rohölpreises. In den vergangenen Wochen hat er sich
nicht zuletzt unter dem Einfluss der wachsenden Spannun-
gen im Nahen Osten deutlich erhöht. Für die Prognose ist
angenommen, dass dieser Anstieg nur vorübergehend ist
und der Ölpreis in Kürze wieder deutlich sinkt; für den Jah-
resdurchschnitt erwarten die Institute für die Sorte Brent ei-
nen Preis von 24 US-Dollar je Barrel im Jahr 2002 und von
25 US-Dollar im Jahr 2003. Somit wird von dieser Seite
kein nennenswerter Effekt auf die Konjunktur unterstellt. Soll-
ten die Notierungen aber längere Zeit deutlich höher sein als
hier angenommen, würde der Produktionsanstieg in den
Industrieländern gedämpft.1

USA am Beginn eines kräftigen Aufschwungs

In den USA ist die Rezession bereits im vergangenen Jahr
zu Ende gegangen; gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
Produktion im Winterhalbjahr sind wieder merklich gestie-
gen (Abb. 1.1). Insbesondere nahm der private Verbrauch
außergewöhnlich kräftig zu. Außerdem wurde der staatli-
che Konsum erheblich ausgeweitet. Allerdings ist die Stär-
ke der konjunkturellen Erholung durch verschiedene Sonder-
effekte überzeichnet: So wurden nach dem 11. September
staatliche Ausgabenprogramme aufgelegt. Der private Kon-
sum wurde zum einen durch die Steuersenkung sowie nied-
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Abb. 1.1

1 Zur Abschätzung möglicher Wirkungen sei auf das Gut-
achten der Institute vom Herbst 2000 verwiesen (vgl. Ar-
beitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftli-
cher Forschungsinstitute (2000), Die Lage der Weltwirt-
schaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2000,
ifo Wirtschaftskonjunktur (10), S. A1ff. Nach den da-
mals vorgelegten Berechnungen hätte ein gegenüber der
Basisprognose um 8 US-Dollar je Barrel höherer Ölpreis
im Euroraum zu einem Kaufkraftentzug von gut 0,3%
des Bruttoinlandsprodukts geführt, in Japan und den
USA wäre der Effekt etwas geringer gewesen. Heute
wären Auswirkungen in ähnlicher Größenordnung zu
erwarten.
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rigere Energierechnungen, zum anderen durch außerge-
wöhnlich günstige Finanzierungsangebote für Kfz-Käufe an-
geregt. Zudem ermöglichten die im Zuge der Zinssenkun-
gen ebenfalls rückläufigen Hypothekenzinsen vielen Ameri-
kanern eine Um- und Neuverschuldung zu erheblich güns-
tigeren Konditionen, und die dadurch frei gewordenen Mittel
stärkten die Kaufkraft. 

Viele Indikatoren lassen erwarten, dass sich der Aufschwung
zügig fortsetzen wird. So hat sich das Konsumklima wieder
verbessert, und die Verbrauchsausgaben nahmen – auch
nach dem Fortfall der genannten Sonderfaktoren – kräftig
zu. Das Geschäftsklima hat sich seit Oktober beträchtlich
aufgehellt; der Einkaufsmanager-Index (ISM) lag zuletzt deut-
lich über der 50-Punkte-Marke, deren Überschreiten eine
Expansion der Wirtschaft signalisiert. Insbesondere im ver-
arbeitenden Gewerbe, dem Bereich, der von der Rezes-
sion am stärksten betroffen war, ist eine Wende zum Bes-
seren sichtbar. Die Industrieproduktion, die im Abschwung
regelrecht eingebrochen war, steigt seit Jahresbeginn wie-
der, und die Kapazitätsauslastung sinkt nicht mehr. Hier dürf-
te eine wesentliche Rolle gespielt haben, dass die weltwei-
te Nachfrage nach IT-Gütern im Winterhalbjahr die Talsoh-
le durchschritten hat. Schließlich sind die Lagerbestände in
den vergangenen Monaten ungewöhnlich kräftig reduziert
worden, so dass bei anziehender Konjunktur wieder eine ra-
sche Aufstockung zu erwarten ist. Der sich abzeichnende
steigende Auftragseingang dürfte sich daher zügig in zu-
nehmender Produktion niederschlagen. Auch am Arbeits-
markt sind Zeichen einer Stabilisierung erkennbar. So ist
die Beschäftigung seit Jahresbeginn nicht mehr gesunken.
Für die Dynamik der US-Wirtschaft spricht nicht zuletzt, dass
der Produktivitätsanstieg relativ hoch blieb (Kasten 1.1).

Die Milde der Rezession und ihre rasche Überwindung ge-
hen maßgeblich auf die starken wirtschaftspolitischen Impulse
zurück. Die Fiskalpolitik war nach Jahren einer durchgreifen-

den Konsolidierung der Staatsfinanzen mit der Verabschie-
dung einer Steuerreform, und dabei insbesondere der Aus-
zahlung von Steuergutschriften, schon im vergangenen Som-
mer auf Expansionskurs gegangen. Zusätzlich hat der Bund
nach dem 11. September seine Ausgaben für Verteidigung
und Katastrophenhilfe erhöht. Darüber hinaus wurde vor kur-
zem ein Konjunkturpaket für 2002 und 2003 in Höhe von 51
bzw. 43 Mrd. US-Dollar beschlossen (Tab. 1.3). Insgesamt
dürfte von der Finanzpolitik in diesem Jahr ein Impuls in Hö-
he von rund 1% des Bruttoinlandsprodukts ausgehen. Für
das kommende Jahr sind nach den gegenwärtigen Planun-
gen leicht restriktive Wirkungen zu erwarten.

Stark expansiv ausgerichtet war auch die Geldpolitik. Sie rea-
gierte sehr rasch auf die Verschlechterung der konjunkturel-

len Lage sowie die Verunsicherung nach dem
11. September; der Leitzins wurde zwischen
Januar und Oktober 2001 um 4,75 Prozent-
punkte auf 1,75% gesenkt. Der kurzfristige Re-
alzins, berechnet mit der Kerninflationsrate (oh-
ne Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel), wurde damit deutlich negativ.

Von den wirtschaftspolitischen Impulsen pro-
fitierte bisher insbesondere der private Ver-
brauch. Das verhinderte einen Einbruch des
privaten Konsums, wie er in früheren Rezes-
sionen zu beobachten gewesen war. Mit dem
Abklingen der Impulse wird der private Ver-
brauch wieder langsamer expandieren. Die
Ausrüstungsinvestitionen werden dagegen
Fahrt aufnehmen, wenn auch zunächst nur
zögerlich, da die Unterauslastung der Kapa-
zitäten dämpfend wirkt. Im weiteren Jahres-
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Abb. 1.2

Kasten 1.1

Zur Produktivitätsentwicklung in den USA

In den neunziger Jahren hat sich der gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitätsanstieg in den USA deutlich beschleunigt (Abb. 1.2).
Verschiedene Studien kommen zu dem Ergebnis, dass er in der
zweiten Hälfte der neunziger Jahre um rund einen Prozentpunkt
über dem Durchschnitt in den Jahren 1973 bis 1995 lag; sie füh-
ren dies insbesondere auf die verstärkte Nutzung von Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien zurück.a) Sollte sich der
Produktivitätszuwachs in diesem hohen Tempo fortsetzen, würde
das Potentialwachstum hoch bleiben. Ob dies der Fall ist, ist aller-
dings umstritten. Skeptiker führen die Änderung im Produktivi-
tätstrend in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre ausschließlich
auf eine spekulative Blase im Bereich der »New Economy« zu-
rück. Gegen diese Interpretation spricht jedoch, dass der Anstieg
der Arbeitsproduktivität auch im Verlauf des Abschwungs höher
blieb als in früheren Zyklen. Dies deutet darauf hin, dass die
wachstumsfördernden Effekte der Informationsgesellschaft kei-
neswegs verpufft sind, sondern dass sie das Potentialwachstum
auf mittlere Frist angehoben haben.

a) Vgl. S. Oliner and D. Sichel: The Resurgence of Growth in the Late 1990s: Is Information
Technology the Story? In: Journal of Economic Perspectives, Vol. 14, Nr. 4, Fall 2000,
S.3–32; Council of Economic Advisers: Economic Report of the President 2001; D. Jor-
genson and K. Stiroh: Raising the Speed Limit: U.S. Economic Growth in the Information
Age. In: Brookings Papers on Economic Activity, Nr. 1, 2000, S.125–235.
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verlauf werden sie aber nicht zuletzt durch die beschlosse-
nen Abschreibungsregeln sowie die verbesserten Absatz-
und Ertragsaussichten angeregt. Deutlich stimuliert wird
die Produktion von der kräftig steigenden Staatsnachfrage
sowie insbesondere vom Umschwung bei den Lagerdispo-
sitionen. Auch die Exporte dürften sich spürbar beleben.
Alles in allem wird sich der Anstieg von gesamtwirtschaft-
licher Nachfrage und Produktion im Jahresverlauf weiter ver-
stärken. 

Vor diesem Hintergrund wird die Geldpolitik die Zinsen um
die Jahresmitte wieder anheben. Bis Ende des Prognose-
zeitraums ist mit einer Erhöhung der Leitzinsen um insge-
samt zwei Prozentpunkte auf dann 3,75% zu rechnen. Im
Zuge der nachlassenden wirtschaftspolitischen Impulse wird
sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Laufe des kom-
menden Jahres wieder leicht verlangsamen. Im Jahres-
durchschnitt wird das reale Bruttoinlandsprodukt um 3,7%
steigen, nach 2,3% in diesem Jahr. Das Leistungsbilanz-
defizit wird sich wieder merklich erhöhen. Die Teuerung auf
der Verbraucherstufe dürfte sich schon 2002 wieder et-
was beschleunigen. Im Jahresdurchschnitt wird sie gleich-
wohl vor allem wegen der im Winterhalbjahr gesunkenen
Energiepreise mit 1,6% recht niedrig ausfal-
len. Im kommenden Jahr dürfte der Preisan-
stieg rund 2,5% betragen. 

Nur zögerliche Belebung in Japan

Japan befindet sich in einer schweren Re-
zession. Im Laufe des vergangenen Jahres
war das reale Bruttoinlandsprodukt stark
rückläufig; im Jahresdurchschnitt fiel es um
0,5% (Abb. 1.3). Die Exporte brachen im Zu-
ge der weltweiten Konjunkturflaute und der
Absatzschwierigkeiten der IT-Branche ein.
Auch die Inlandsnachfrage schwächte sich
im Jahresverlauf deutlich ab. Insbesondere
die private Investitionstätigkeit ging ange-
sichts der nachlassenden Nachfrage aus
dem Ausland und stark geschrumpfter Ge-
winne gegen Jahresende drastisch zurück.

Die vorliegenden Indikatoren deuten
darauf hin, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nach der Jah-
reswende weiter sank, wenn auch
verlangsamt. 

Die Deflation hat sich zuletzt sogar
noch beschleunigt. Weder die Rück-
kehr zur Nullzinspolitik noch die un-
gewöhnlich freizügige Bereitstellung
zusätzlicher Liquidität durch die Zen-
tralbank – auch durch den Aufkauf
von Staatspapieren auf dem Sekun-

därmarkt – führten bisher zu einer Wende. Zwar nahm die
Geldmenge M1 stark zu. In breiter Abgrenzung blieb die
Geldmengenexpansion allerdings mäßig. Ein Grund war,
dass die Kreditvergabe durch anhaltende Strukturproble-
me im Unternehmens- und Bankensektor gebremst wur-
de. Im Herbst 2001 kam es zu einer spürbaren Abwer-
tung des Yen gegenüber dem US-Dollar, nachdem die Bank
von Japan mehrfach auf den Devisenmärkten interveniert
hatte, um eine Aufwertung des Yen zu verhindern. Die Ins-
titute gehen davon aus, dass die Bank von Japan nicht ak-
tiv auf eine weitere Abwertung hinwirkt. Die Nullzinspolitik
dürfte zwar über den gesamten Prognosezeitraum fortge-
setzt werden. Nicht zuletzt wegen der Strukturprobleme
bleiben die konjunkturellen Wirkungen der geldpolitischen
Impulse aber gering.

Inzwischen ist deutlich geworden, dass die Schwäche
der japanischen Wirtschaft nicht mit traditionellen geld-
und fiskalpolitischen Instrumenten behoben werden kann.
Die strukturellen Probleme im Unternehmens- und Bank-
ensektor spiegeln sich in dem hohen Volumen notleiden-
der Kredite wider und erschweren weiterhin die Trans-
mission wirtschaftspolitischer Impulse. Der Fiskalpolitik
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sind ohnehin angesichts der mittlerweile auf mehr als 130%
des Bruttoinlandsprodukts gestiegenen Staatsverschul-
dung die Hände weitgehend gebunden. Auch hat sich die
Regierung zu einer Defizitbegrenzung verpflichtet. Struk-
turreformen werden das Wachstum erst in mittlerer Frist
stärken.

Vor diesem Hintergrund wird sich die japanische Konjunk-
tur im Prognosezeitraum trotz der spürbaren Erholung der
Weltwirtschaft nur sehr allmählich und nur geringfügig be-
leben. Während die Exporte deutlich an Schwung gewinnen
werden, wird die Binnennachfrage zunächst schwach blei-
ben. Die privaten Investitionen werden vorerst weiter sinken,
und der private Verbrauch wird – auch wegen des erhöh-
ten Beschäftigungsrisikos – allenfalls leicht zunehmen. Für
2003 ist eine allmähliche Festigung der konjunkturellen Auf-
wärtstendenz zu erwarten. Aber auch dann entfaltet sich
kein deutlicher Aufschwung, da die binnenwirtschaftlichen
Strukturprobleme noch dämpfend wirken. Alles in allem wird
das reale Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr sein Vor-
jahresniveau um 1,5% unterschreiten. Im Jahr 2003 dürfte
die gesamtwirtschaftliche Aktivität um 1% steigen. Eine Über-
windung der Deflation erwarten die Institute für den Pro-
gnosezeitraum nicht. Die Arbeitslosenquote nimmt bei der
nur schwachen gesamtwirtschaftlichen Produktion weiter
zu; sie wird in diesem Jahr 5,7% betragen und im nächsten
Jahr auf 6% steigen.

Deutlicher Aufschwung in Asien – nur langsame
Erholung in Lateinamerika

In den asiatischen Schwellenländern hatte die Konjunktur
bis zum Spätsommer 2001 stark an Schwung verloren; Sin-
gapur und Taiwan gerieten sogar in eine Rezession. Ursa-
chen waren die Konjunkturschwäche bei den Haupthan-
delspartnern USA und Japan sowie die weltweit stark ge-
sunkene Nachfrage nach IT-Produkten. Am Jahresende wur-
de jedoch die Talsohle durchschritten, auch weil der Ab-
satz elektronischer Erzeugnisse, der für die Produktion und
den Export in zahlreichen Ländern eine wichtige Rolle spielt,
wieder anzog.

Der Produktionsanstieg wird sich im laufenden Jahr spür-
bar beschleunigen. Entscheidende Anstöße kommen von
der Auslandsnachfrage, die im Zuge der weltwirtschaftlichen
Erholung und des Aufschwungs im IT-Sektor angeregt wird.
Besonders stark steigen die Exporte in die USA, während
sich die Lieferungen nach Japan erst im späteren Verlauf
des Jahres wieder erhöhen. Die Wirtschaftspolitik gibt in ei-
nigen Ländern ebenfalls Impulse; das gilt vor allem für Ma-
laysia, Thailand und Singapur, wo die Regierungen Stimu-
lierungsprogramme aufgelegt haben. Auch die Geldpolitik
wirkt anregend. Doch bleiben die expansiven Effekte nied-
riger Zinsen und reichlicher Liquiditätsversorgung zumindest

in diesem Jahr begrenzt, da es nach wie vor an solventen
Kreditnehmern und aussichtsreichen Projekten mangelt, wie
auch die bis zuletzt gesunkenen Zuflüsse von Auslandska-
pital zeigen. Zudem scheint erneut das Klimaphänomen »El
Niño« aufzutreten, das in der Landwirtschaft regelmäßig zu
großen Schäden geführt hat.

Bei diesen Rahmenbedingungen ist im laufenden Jahr eine
Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in den asiati-
schen Schwellenländern um etwa 3% wahrscheinlich, nach
gut 1% im vergangenen Jahr. Im Jahr 2003 gewinnt die Kon-
junktur weiter an Fahrt, vor allem getragen vom Aufschwung
der Weltwirtschaft. Die gesamtwirtschaftliche Expansion
dürfte dann 4,5% betragen (Tab. 1.2).

In Lateinamerika setzte sich die wirtschaftliche Abschwä-
chung bis Ende 2001 fort; in Argentinien und in Mexiko ging
das reale Bruttoinlandsprodukt sogar im Jahresdurchschnitt
zurück. Dämpfend wirkten die weltwirtschaftliche Flaute so-
wie die fallenden Rohstoffpreise. Daneben gab es aber noch
länderspezifische Einflüsse. So geriet Mexiko infolge sei-
ner extremen Ausrichtung auf den nordamerikanischen
Markt – etwa neun Zehntel der Warenausfuhr werden dort
abgesetzt – besonders stark in den Sog des Abschwungs
in den USA. In Brasilien bremsten die Geldpolitik und eine
Energiekrise die Produktion. Dramatisch war die Entwick-
lung in Argentinien. Das Land geriet in eine tiefe Rezes-
sion, die Probleme im Finanzsektor wurden zunehmend un-
kontrollierbar, und die Dollar-Bindung des Peso musste
schließlich aufgegeben werden. Für die Wirtschafts- und
Gesellschaftskrise in Argentinien zeichnet sich derzeit noch
keine Lösung ab. 

Im Verlauf dieses Jahres ist in Lateinamerika ein nur all-
mählicher Produktionsanstieg zu erwarten, obwohl der Ex-
port vom weltwirtschaftlichen Aufschwung angeregt wird.
Am günstigsten sind die Aussichten für Mexiko, wo die Lie-
ferungen in die USA kräftig zunehmen dürften. In den an-
deren Ländern wirken jedoch neben politischen Faktoren
die niedrigen und nur langsam steigenden Rohstoffpreise
sowie die Krise in Argentinien belastend. Von der im Allge-
meinen konsolidierungsorientierten Finanzpolitik gehen
dämpfende Wirkungen auf die Konjunktur aus. Die meist im-
mer noch recht hohen Zinsen dürften nur wenig gesenkt
werden, da die Wechselkurse stabilisiert und die Inflation be-
kämpft werden sollen. Ähnlich wie in Südostasien dürften
die Folgen von »El Niño« die konjunkturelle Erholung brem-
sen. Zudem befürchten Investoren populistische Lösungen
in der gesamten Region. 

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt der Region
im Jahr 2002 erneut annähernd stagnieren. Im Jahr 2003
dürfte es bei fortgesetztem weltwirtschaftlichem Aufschwung
und einer allmählichen Überwindung der Schwierigkeiten in
Argentinien um etwa 2,5% zunehmen. 

8



55.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  8/2002

Gemeinschaftsdiagnose

Zügiger Produktionsanstieg in
Mittel- und Osteuropa

In den mitteleuropäischen und den bal-
tischen Ländern schwächte sich die
Konjunktur trotz des verschlechterten
internationalen Umfelds vergleichsweise
wenig ab. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt stieg im Jahresdurchschnitt 2001
um 2,9%. In mehreren Ländern wurde
sogar ein merklich höherer Zuwachs er-
zielt als im Vorjahr. Getragen wurde die
Konjunktur durch die kräftige Zunah-
me der Investitionen und des privaten
Verbrauchs. Dagegen dämpfte insbe-
sondere die schwächere Nachfrage aus
Westeuropa die Industrieproduktion und
somit die gesamtwirtschaftliche Akti-
vität. Einen Sonderfall stellt Polen dar,
wo die wirtschaftliche Expansion im
Jahresverlauf nahezu zum Stillstand
kam. Hier neigte wegen der restriktiven
Geldpolitik auch die Inlandsnachfrage
zur Schwäche.

Die Konjunkturaussichten für die Region sind günstig. Mit der
konjunkturellen Belebung in Westeuropa werden im Som-
merhalbjahr auch die Exporte an Fahrt gewinnen. Dadurch be-
schleunigt sich die gesamtwirtschaftliche Dynamik wieder.
Die Investitionstätigkeit wird auch im Zusammenhang mit den
bevorstehenden EU-Beitritten sehr lebhaft sein. Der private
Verbrauch bleibt angesichts kräftiger Realeinkommenszu-
wächse deutlich aufwärts gerichtet. Derzeit wirkt die Wirt-
schaftspolitik vielfach expansiv, wobei teilweise beachtliche
Haushaltsdefizite in Kauf genommen werden. Bei einer weiter-
hin regen Importnachfrage und aufgrund der teilweise erheb-
lichen realen Aufwertungen der Währungen werden sich die
Leistungsbilanzdefizite vielfach erhöhen. In einigen Ländern
haben diese schon bedenkliche Größenordnungen erreicht,
so dass trotz bislang hoher Zuflüsse an ausländischen Direkt-
investitionen die Risiken von Finanz- und Währungskrisen zu-
nehmen. Dies gilt beispielsweise für Tschechien, wo zu dem
steigenden Leistungsbilanzdefizit noch ein hohes Haushalts-
defizit kommt. Allerdings ist für die Prognose keine krisenhaf-
te Zuspitzung unterstellt. In der Region wird das reale Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2002 um 2,6% und im folgenden Jahr
– bei einem deutlich verbesserten außenwirtschaftlichen Um-
feld und weiterhin kräftigen Zuwächsen der Inlandsnachfrage
– um 3,5% steigen (Tab. 1.4). Während sich auf dem Arbeits-
markt trotz guter Konjunktur keine Entspannung abzeichnet,
lässt der Preisauftrieb im Prognosezeitraum weiter nach. 

In Russland schwächte sich der Produktionsanstieg im Ver-
lauf des Jahres 2001 ab, das Bruttoinlandsprodukt expan-
dierte im Jahresdurchschnitt mit 5% nochmals kräftig. Auch
hier war die Inlandsnachfrage rege. Der private Verbrauch wur-

de bei Reallohnsteigerungen von über 20% sehr deutlich aus-
geweitet. Die Anlageinvestitionen, die weiterhin überwiegend
im Energiesektor getätigt wurden, schwächten sich im Jah-
resverlauf zwar ab, nahmen im Jahresdurchschnitt aber im-
mer noch kräftig zu. Die anhaltende reale Aufwertung sowie
die ungünstigen außenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
dämpften die Nachfrage nach Produkten russischer Anbie-
ter, so dass sich der Außenbeitrag bei sogar beschleunigter
Importzunahme spürbar verschlechterte. Im Prognosezeitraum
dürften die allmähliche weltwirtschaftliche Erholung sowie die
verstärkte Durchführung von Reformmaßnahmen, welche die
Angebotsbedingungen verbessern, die wirtschaftliche Ent-
wicklung fördern. Die Inlandsnachfrage wird zunächst vom pri-
vaten Verbrauch getragen, die Investitionen gewinnen erst im
kommenden Jahr an Schwung. Der Produktionsanstieg dürf-
te in diesem Jahr bei 3,5% liegen und im nächsten Jahr 4%
betragen. Vor diesem Hintergrund und angesichts einer rück-
läufigen Zahl der Erwerbspersonen wird die Arbeitslosenquo-
te weiter zurückgehen. Die rasche Zunahme der Löhne und
Renten sowie die Anhebung administrierter Preise im Ener-
giebereich werden die Inflationsrate kaum sinken lassen. 

2. Die wirtschaftliche Lage in der 
Europäischen Union 

Die Konjunktur in der Europäischen Union hat sich im ver-
gangenen Jahr erheblich abgekühlt; im vierten Quartal 2001
ging das reale Bruttoinlandsprodukt sogar zurück. Maß-
geblich waren die Abschwächung der Weltkonjunktur und
die Effekte der geldpolitischen Straffung im Jahr 2000 so-
wie die Spätfolgen des kräftigen Ölpreisanstiegs. Die Lage
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am Arbeitsmarkt hat sich nur wenig verschlechtert. Der An-
stieg der Verbraucherpreise verringerte sich in der Grund-
tendenz, nahm nach der Jahreswende aber aufgrund tem-
porärer Faktoren wieder zu. 

Großbritannien überwindet Konjunkturschwäche

Die konjunkturelle Expansion hat sich in Großbritannien im
vergangenen Jahr im Vergleich zum Euroraum wenig ab-
geschwächt. Die Gründe dafür liegen wesentlich in der Fi-
nanzpolitik, die im Gegensatz zu der im Euroraum ausge-
sprochen expansiv war. Der private Konsum legte, gestützt
durch kräftige Realeinkommenszuwächse, deutlich zu. Da-
gegen sanken die Unternehmensinvestitionen seit dem ver-
gangenen Sommer infolge des ausgeprägten Rückgangs
der Auslandsnachfrage erheblich. Die Industrieproduktion
nahm stark ab, während der Dienstleistungssektor nach wie
vor spürbar expandierte. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion stagnierte im vierten Quartal.

Inzwischen mehren sich die Hinweise auf eine Wiederan-
ziehen der Konjunktur. Im verarbeitenden Gewerbe sind die
Geschäftserwartungen erstmals seit dem Sommer 2001 auf-
wärts gerichtet, und mit der raschen konjunkturellen Erho-
lung in den USA werden auch die Exporte wieder deutlich
steigen. 

Der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) lag im Vorjahresvergleich im März lediglich bei etwa
1,5%, der des für die Politik der Bank of England maßgeb-
lichen Index der Einzelhandelspreise (RPIX) mit 2,3% unter
der Zielmarke von 2,5%. Auch wegen der niedrigen Infla-
tion senkte die Bank of England den Leitzins im vergange-
nen Jahr von 6% auf 4% und wirkte so der konjunkturellen
Abschwächung entgegen. Erstmals seit 1999 liegen die
Geldmarktsätze wieder unter der Kapital-
marktrendite. Die staatlichen Ausgaben, ins-
besondere für Investitionen in die öffentliche
Infrastruktur und für das nationale Gesund-
heitswesen, werden in diesem Jahr wiederum
spürbar erhöht. Dabei dürfte es erstmals seit
längerem zu einem, wenn auch geringen,
Haushaltsdefizit kommen.

Vor diesem Hintergrund verstärkt sich die ge-
samtwirtschaftliche Expansion im Laufe des
Jahres, auch weil Großbritannien wegen der
besonders engen wirtschaftlichen Verflech-
tung mit den USA vom dortigen Aufschwung
profitiert. Bei einem nur wenig schwächeren
Anstieg der Realeinkommen wird der private
Verbrauch in diesem und im nächsten Jahr
weiter kräftig steigen. Wegen des niedrigen
Niveaus zur Jahreswende 2001/02 wird der
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts im

Jahresdurchschnitt 2002 mit 1,8% deutlich geringer sein als
im nächsten Jahr, in dem er 2,7% betragen dürfte. Die Ar-
beitslosenquote bleibt im Prognosezeitraum mit rund 5%
vergleichsweise niedrig. Der Anstieg der Verbraucherpreise
(HVPI) wird sich im kommenden Jahr auf 1,5% belaufen,
nach 1,4% in diesem Jahr. 

Euroraum vor dem Aufschwung 

Auch die Wirtschaft im Euroraum steht vor einem Auf-
schwung. Eine Reihe von Indikatoren deutet auf eine kräf-
tige Erholung im Verlauf des ersten Halbjahres hin. So weist
der von der Europäischen Kommission veröffentlichte Indi-
kator für die Einschätzung der konjunkturellen Situation seit
Dezember vergangenen Jahres deutlich steigende Werte
aus. 

Der Abschwung im Jahr 2001 war vor allem durch einen
Rückgang der Investitionen und der Exporte während des
gesamten Jahres gekennzeichnet. Die Investitionsschwä-
che war auf eingetrübte Ertragserwartungen im Gefolge
der Zinsanhebungen im Jahr 2000 und der weltwirtschaft-
lichen Abschwächung zurückzuführen. Der Exportrückgang
verstärkte sich im Verlauf des Jahres 2001. Vor allem der
private Konsum hatte die Konjunktur gestützt, als in zahl-
reichen Ländern Steuern in erheblichem Umfang gesenkt
worden waren. Im Zuge des Rückgangs der Realeinkom-
men verlor jedoch auch er an Dynamik. Das reale Bruttoin-
landsprodukt war im vierten Quartal 2001 leicht rückläufig
(Abb. 2.1). 

Alles in allem fiel die Abschwächung im Euroraum jedoch mild
aus. Dies zeigt sich auch auf dem Arbeitsmarkt. Anders als
in früheren Abschwungphasen ist die Beschäftigung weiter
gestiegen, wenn auch stark verlangsamt. Die Arbeitslosen-
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quote veränderte sich im Verlauf des Jahres 2001 nur ge-
ringfügig und betrug im Januar 2002 ebenso wie ein Jahr
zuvor 8,4%. Die Arbeitsmarktentwicklung war allerdings un-
einheitlich: So ist die Arbeitslosigkeit in einigen Ländern kon-
tinuierlich gesunken (z.B. in Italien), während sie sich in an-
deren zwischenzeitlich deutlich erhöht hat (z.B. in Frankreich). 

Der Anstieg der Verbraucherpreise hatte sich Ende des Jah-
res 2001 deutlich verlangsamt, insbesondere weil die Prei-
se für Energie im Jahresverlauf zurückgingen. Nach dem
Jahreswechsel hat sich der Preisauftrieb wieder verstärkt,
weil in einigen Ländern Verbrauchsteuern angehoben wur-
den, ungewöhnlich schlechtes Wetter Nahrungsmittel ver-
teuerte und der Ölpreis kräftig stieg. Von der Einführung
des Euro-Bargeldes gingen hingegen nur geringe Teue-
rungsimpulse aus. 

Lohnanstieg im Euroraum bleibt mäßig

Die Löhne nahmen im vergangenen Jahr kaum stärker zu
als im Jahr 2000, obwohl die Inflation erheblich anzog. Das
Entgelt je Arbeitnehmer in der Gesamtwirtschaft erhöhte sich
im Jahresdurchschnitt 2001 um 2,5%; die Arbeitskosten je
Stunde nahmen um 3,2% und damit langsamer zu als im
Vorjahr. Vielfach blieb eine lohnpolitische Reaktion auf die
Inflationsimpulse aufgrund von lang laufenden Tarifverträgen
und Einkommensteuersenkungen aus. Zudem trugen die
Konjunkturschwäche und damit einhergehende ungünsti-
gere Beschäftigungsperspektiven dazu bei, dass die Ar-
beitnehmer die Kaufkraftminderung hinnahmen. Eine Rolle
spielten auch die negativen Erfahrungen, die die Gewerk-
schaften bei den vergangenen Ölpreisschocks mit kom-
pensatorischen Lohnerhöhungen gemacht hatten.

Die sich aufhellenden Konjunkturperspektiven sprechen da-
für, dass die Löhne im Prognosezeitraum stärker steigen.
Angesichts der nach wie vor ungünstigen Lage am Ar-
beitsmarkt gerade in den größeren Mitgliedsländern dürfte
sich die Beschleunigung aber in Grenzen halten. Da zudem
die Produktivität im Zuge der kon-
junkturellen Erholung wieder be-
schleunigt zunimmt, wird der Anstieg
der Lohnstückkosten sowohl in die-
sem als auch im kommenden Jahr mo-
derat bleiben. 

Finanzpolitik auf leicht 
restriktivem Kurs 

Der Konjunkturabschwung hat in den
öffentlichen Haushalten deutliche Spu-
ren hinterlassen. Das aggregierte De-
fizit in den Ländern des Euroraums be-

trug im vergangenen Jahr 1,3% des Bruttoinlandsprodukts,
nach 0,8% im Vorjahr (ohne Einnahmen aus dem Verkauf
von UMTS-Lizenzen). Das strukturelle Budgetdefizit blieb
2001 nahezu unverändert, die Finanzpolitik war also neu-
tral ausgerichtet. Dabei gab es jedoch deutliche Unterschiede
zwischen einzelnen Ländern: Während etwa Österreich mit
Hilfe umfangreicher Konsolidierungsmaßnahmen eine aus-
geglichene Haushaltsposition erreichte, stieg das struktu-
relle Budgetdefizit in Deutschland vor allem infolge um-
fangreicher Steuersenkungen spürbar. In Frankreich, Italien
und den Niederlanden wurden die Steuern ebenfalls deut-
lich reduziert – bei allerdings geringerem Ausgabenanstieg
als in Deutschland. Das steuerliche Entlastungsvolumen be-
lief sich für den Euroraum insgesamt auf knapp 1% des Brut-
toinlandsprodukts. Angesichts des gestiegenen Budget-
defizits sank die Staatsschuldenquote nur noch leicht, auf
rund 69% (Tab. 2.1).

In diesem Jahr schwenkt die Finanzpolitik auf einen leicht
restriktiven Kurs ein. Dennoch wird der zusammengefasste
Haushaltsfehlbetrag mit 1,4% etwas höher sein als 2001,
weil die zyklische Komponente des Defizits stärker steigt als
das strukturelle Budgetdefizit sinkt. Dabei nehmen die Re-
gierungen der meisten Mitgliedstaaten die konjunkturbe-
dingte Verschlechterung der Haushaltsposition hin. Ledig-
lich in Deutschland und in Portugal wird den Effekten der
automatischen Stabilisatoren entgegengewirkt, um dem
Konsolidierungsziel Rechnung zu tragen. Der Rückgang des
strukturellen Defizits ist im Wesentlichen darauf zurückzu-
führen, dass die Staatsausgaben im Euroraum insgesamt
langsamer steigen als das nominale Bruttoinlandsprodukt
im mittelfristigen Trend. Auf der steuerlichen Seite kommt es
zu weiteren Entlastungen, sie fallen in diesem Jahr aber deut-
lich geringer aus als im Vorjahr. Neben einigen kleineren Län-
dern – insbesondere Griechenland und Finnland – haben
zwar auch Frankreich und die Niederlande zu Jahresbe-
ginn die Steuern in nennenswertem Umfang gesenkt; in
Deutschland nimmt die Abgabenbelastung in diesem Jahr
aber zu. Die italienische Regierung verzichtet angesichts des
2001 höher als geplant ausgefallenen Budgetdefizits und
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unrealistischer Wachstumsannahmen im Budget 2002 auf
die für dieses Jahr vorgesehenen Steuersenkungen. 

Auch im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik leicht res-
triktiv ausgerichtet sein. Das aggregierte Budgetdefizit im
Euroraum dürfte mit 1,0% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt geringer ausfallen als in diesem Jahr (1,4%). Dar-
auf wirkt auch die kräftige Konjunktur hin, in deren Sog Mehr-
einnahmen sowie Entlastungen auf der Ausgabenseite zu
verzeichnen sein werden. Die Ausgabenquote dürfte im kom-
menden Jahr erneut zurückgehen, die Abgabenbelastung
leicht abnehmen. Die Staatsschuldenquote wird dabei merk-
lich schneller sinken als in den beiden Vorjahren, im Jah-
resdurchschnitt wird sie 67% betragen. 

Günstige monetäre Rahmenbedingungen

Die EZB hat im November vergangenen Jahres ihre Leit-
zinsen noch einmal um 0,5 Prozentpunkte gesenkt. Seither
liegen der Mindestbietungssatz für die Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte bei 3,25% und der dreimonatige Geld-
marktsatz bei 3,4%. Der kurzfristige Realzins2 befindet sich
mit rund 1% auf niedrigem Niveau. Die Geldpolitik wirkt da-
mit expansiv.

Die Kapitalmarktzinsen sind seit ihrem Tiefstand im No-
vember bis Anfang April um reichlich einen halben Prozent-
punkt auf 5,3% gestiegen (Abb. 2.2); dies ist insbesondere
auf die Erwartung steigender kurzfristiger Zinsen im Euro-
raum und in den USA im Zuge der konjunkturellen Erho-
lung zurückzuführen. In realer Rechnung sind die Kapital-
marktzinsen noch etwas geringer als im langjährigen Durch-
schnitt. Der US-Dollar/Euro-Kurs und auch der reale effek-
tive Wechselkurs des Euro haben sich seit Herbst vergan-
genen Jahres kaum verändert. Die Geldmenge M3 ist seit
Sommer 2001 deutlich oberhalb des von der EZB mit 4,5%
vorgegebenen Referenzwertes expandiert. Der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt der Verände-
rungsraten zum Vorjahr lag zuletzt bei
7,8%.3 Ausschlaggebend für den star-
ken Anstieg dürften Portfolioum-
schichtungen infolge der hohen Unsi-
cherheit auf den Finanzmärkten ge-
wesen sein; Inflationsrisiken sind mit

der hohen Geldmengenexpansion kaum verbunden. Die Ein-
schätzung, dass die aktuelle Geldmengenentwicklung die
Zunahme der nachfragewirksamen Liquidität überzeichnet,
wird durch die verhaltene Expansion der Buchkredite an Pri-
vate gestützt. Sie nahmen im Vorjahresvergleich zuletzt mit
5,6% zu, und die saisonbereinigte laufende Dreimonatsra-
te betrug auf das Jahr hochgerechnet 3,1%, verglichen mit
durchschnittlich knapp 9% zwischen 1999 und 2001. Seit
Beginn dieses Jahres hat sich der Zuwachs der Geldmen-
ge M3 deutlich abgeschwächt; im Februar ist sie saison-
und kalenderbereinigt gegenüber dem Vormonat sogar ge-
ringfügig zurückgegangen.

Gegenwärtig sind die monetären Rahmenbedingungen
günstig. Im Prognosezeitraum werden sie sich etwas ver-
schlechtern. Die Institute erwarten, dass die EZB die Leit-
zinsen im kommenden Winterhalbjahr in zwei Schritten
um insgesamt einen halben Prozentpunkt anheben wird.
Sie wird damit auf die konjunkturbedingt zunehmenden
Preiserhöhungsspielräume der Unternehmen reagieren.
Dagegen wird die EZB den durch Sonderfaktoren verur-
sachten Preisschüben seit Jahresbeginn nicht entgegen-
wirken, zumal die Lohnentwicklung im Euroraum aus heu-
tiger Sicht moderat bleibt.4 Die Kapitalmarktzinsen wer-
den im Verlauf dieses Jahres noch etwas steigen und im
kommenden Jahr bei 5,5% verharren. Für den Progno-
sezeitraum wird eine leichte effektive reale Aufwertung des
Euro unterstellt. 

Ausblick: Kräftiger Aufschwung

Eine Reihe von Indikatoren deutet auf einen kräftigen Auf-
schwung vom Frühjahr 2002 an hin. Insbesondere die Er-
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2 Der kurzfristige Realzins wird hier als Nomi-
nalzins abzüglich der Inflationserwartungen de-
finiert. Diese werden durch die aktuelle Kern-
inflationsrate (HVPI ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel) approximiert.

3 Die von der EZB zuvor angegebenen statisti-
schen Verzerrungen durch von EWU-Auslän-
dern gehaltene marktfähige Finanzinstrumen-
te wurden durch die Veröffentlichung einer be-
reinigten Reihe seit Ende November 2001 be-
hoben.

4 Weitere Ausführungen zur aktuellen Inflationsentwicklung und ihren geld-
politischen Implikationen finden sich im Abschnitt Geldpolitik.
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wartungen der Verbraucher und die in der Industrie sowie
die Auftragseingänge zeigen eine Erholung an. Impulse
werden vor allem von der Weltwirtschaft ausgehen: Der
Aufschwung in den USA wird die Exporte stimulieren. Die
Investitionen werden überdies durch die niedrigen Zinsen
gefördert. Zudem dürfte es nun zu einem Umschwung
bei den Lagerinvestitionen kommen. Der private Konsum
wird sich erst im zweiten Halbjahr nennenswert beleben,
wenn sich auch die Lage am Arbeitsmarkt spürbar ver-
bessert. Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt im

Jahresdurchschnitt um 1,4% steigen (Tab. 2.2). Dabei
kommt es nach einem nur geringen Zuwachs im ersten
Quartal zu einer erheblichen Beschleunigung im Verlauf
des Jahres. 

Im Jahr 2003 bleibt der Aufschwung kräftig, das Tempo
nimmt jedoch im Verlauf ab. Hierzu trägt bei, dass sich die
Weltkonjunktur abflacht; auch lassen bei unverändert leicht
restriktiv ausgerichteter Finanzpolitik die Impulse von der
Geldpolitik nach. Mit einer Rate von 2,8% wird der Anstieg
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des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2003 gleichwohl
kräftig sein. Die Beschäftigungssituation verbessert sich wei-
ter; die Arbeitslosenquote dürfte auf 8,2% zurückgehen. Der
Anstieg der Verbraucherpreise wird sich im Verlauf des Jah-
res 2003 zurückbilden und im Jahresdurchschnitt 1,8% be-
tragen, nach 2,0% im Jahr 2002.

3. Die wirtschaftliche Lage in 
Deutschland

Überblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frühjahr 2002 am
Beginn eines Aufschwungs. Im vergangenen Jahr war die
Konjunktur als Folge der Nachwirkungen des Ölpreis-
schocks, der Straffung der Geldpolitik und einer nachlas-
senden Expansion der Auslandsnachfrage abwärts gerich-
tet; im zweiten Halbjahr sank das reale Bruttoinlandspro-
dukt sogar leicht. In den ersten Monaten des laufenden Jah-
res hat sich die gesamtwirtschaftliche Aktivität aber be-
lebt. Die Erwerbstätigkeit ist zwar weiter zurückgegangen,
und die Zahl der Arbeitslosen hat bis zuletzt in der Grund-
tendenz zugenommen, doch ist der Arbeitsmarkt ein typi-
scher Nachzügler der Konjunktur. Der Preisanstieg, der sich
in der zweiten Hälfte des vergangenen Jahres im Gefolge
nachgebender Ölnotierungen spürbar verlangsamt hatte,
verstärkte sich nach der Jahreswende wieder etwas. Aus-
schlaggebend dafür waren höhere indirekte Steuern, zeit-
weise verteuerte Nahrungsmittel sowie ein neuerliches An-
ziehen des Ölpreises. 

Terroranschläge verlängerten Abschwung

Die Terroranschläge vom 11. September haben den Kon-
junkturabschwung in Deutschland zwar verlängert, zu einer
tiefen Rezession, wie teilweise befürchtet, ist es aber nicht
gekommen. Der Schock hat in fast allen Bereichen Spuren
hinterlassen. So sanken die Exporte infolge der weiteren Be-
einträchtigung der Weltkonjunktur. Das Vertrauen der Ver-
braucher, das sich schon zuvor im Zuge der Abkühlung der
Konjunktur eingetrübt hatte, erhielt einen zusätzlichen Dämp-
fer; der private Konsum nahm in den letzten Monaten des
vergangenen Jahres beschleunigt ab. Die Unsicherheit über
die weitere Entwicklung veranlasste überdies die Unterneh-
men zu spürbar zurückhaltenderen Lagerdispositionen. Die
seit Jahresbeginn 2001 durch die Straffung der Geldpolitik
im Jahr zuvor und die Schwäche der Weltwirtschaft ohne-
hin schon gedämpfte Investitionsneigung wurde zusätzlich
belastet, die Investitionstätigkeit der Unternehmen ließ wei-
ter nach. 

Angesichts der anhaltenden Produktionsschwäche setzte
sich der Beschäftigungsabbau fort. Die Zahl der Erwerbs-

tätigen, die in den letzten Monaten des vergangenen Jah-
res beschleunigt gesunken war, nahm zu Jahresbeginn wei-
ter ab. Die Arbeitslosigkeit stieg tendenziell bis zuletzt; der
leichte Rückgang im März ist auf Sonderfaktoren zurück-
zuführen und markiert noch keine Wende. Westdeutschland
war in der jüngsten Abschwungphase – nicht zuletzt wegen
seiner höheren Exportabhängigkeit – vom Anstieg der Ar-
beitslosigkeit weitaus stärker betroffen als Ostdeutschland.
Dort ist die Arbeitslosigkeit seit Herbst vergangenen Jahres
sogar etwas gesunken, insbesondere weil sich das Ar-
beitsangebot verringerte.

Für ein baldiges Anspringen der Konjunktur spricht vor al-
lem, dass sich das Geschäftsklima im verarbeitenden Ge-
werbe in den vergangenen Monaten spürbar aufgehellt hat.
Insbesondere die Produktionserwartungen haben sich seit
Ende 2001 deutlich verbessert. Auch bei der Nachfrage
gibt es Anzeichen für eine Wende. So waren die Auf-
tragseingänge aus dem Ausland in den ersten Monaten
dieses Jahres deutlich höher als im vierten Quartal 2001,
und auch bei den Inlandsaufträgen zeigt sich eine leichte
Zunahme.

Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfeldes

Die Stimmung hat sich vor allem deshalb aufgehellt, weil
sich das außenwirtschaftliche Umfeld verbessert hat; die
Exporterwartungen sind deutlich günstiger geworden. Maß-
geblichen Anteil daran hat die Entwicklung in den USA.
Dort ist die Rezession inzwischen überwunden, und vor al-
lem aufgrund der von der Wirtschaftspolitik ausgehenden
Impulse hat ein Aufschwung begonnen. Dieser wird sich
verstärken und auf andere Regionen ausstrahlen, so dass
sich im Laufe dieses Jahres die Weltwirtschaft zügig er-
holen wird. 

Für das kommende Jahr ist aufgrund abklingender Impul-
se von der Geldpolitik, teilweise sogar einer Straffung der
monetären Zügel, eine Verlangsamung der weltwirtschaft-
lichen Expansion wahrscheinlich. Gleichwohl wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion deutlich aufwärts gerichtet
bleiben. Vom Aufschwung der Weltwirtschaft sind im Pro-
gnosezeitraum spürbare Impulse für den deutschen Export
zu erwarten. Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der inlän-
dischen Unternehmen wird sich bei der unterstellten Auf-
wertung des Euro allerdings geringfügig verschlechtern, auch
wenn die Lohnstückkosten in Deutschland etwas langsa-
mer steigen als im übrigen Euroraum.

Geldpolitik wirkt expansiv

Die EZB hat auf die Verschlechterung der Konjunkturaus-
sichten im Euroraum reagiert und die Leitzinsen im Herbst
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2001 nochmals gesenkt. Mit 3,25% ist der entscheiden-
de Refinanzierungssatz im historischen Vergleich niedrig;
gleiches gilt für den kurzfristigen Realzins. Die Geldpolitik
wirkt damit expansiv. Im Zuge des Aufschwungs im Euro-
raum werden sich die Preiserhöhungsspielräume tenden-
ziell vergrößern. Die EZB dürfte die geldpolitischen Zügel
deshalb wieder leicht anziehen; die Institute rechnen für
das Winterhalbjahr 2002/2003 mit einer Anhebung des
Leitzinses um insgesamt einen halben Prozentpunkt auf
3,75%. Damit geht die Geldpolitik auf einen etwa neutra-
len Kurs.

Die langfristigen Zinsen sind seit ihrem Tiefpunkt im No-
vember 2001 um rund einen halben Prozentpunkt gestie-
gen; bei unveränderten kurzfristigen Zinsen hat sich die
Zinsspanne beträchtlich vergrößert. Dazu hat beigetragen,
dass sich die Konjunkturaussichten nach und nach ver-
besserten. Im Gefolge des Aufschwungs der Weltwirtschaft
ist ein weiterer, wenn auch nur geringfügiger Anstieg der
Kapitalmarktzinsen zu erwarten. Alles in allem werden sich
die monetären Rahmenbedingungen leicht verschlechtern.
Wegen der üblichen Wirkungsverzögerungen wird die Kon-
junktur in Deutschland wie auch im Euroraum dadurch ins-
gesamt erst gegen Ende des Prognosezeitraums etwas
gedämpft.

Finanzpolitik unter Sparzwang

Die Finanzpolitik, die im vergangenen Jahr durch Steuer-
entlastungen die Konjunktur stützte, wirkt in diesem Jahr
leicht restriktiv. Zwar wurde zu Jahresbeginn das Kindergeld
aufgestockt. Gleichzeitig sind aber Steuern und Sozialab-
gaben angehoben worden.

Im kommenden Jahr tritt die zweite Stufe der Einkom-
mensteuerreform in Kraft. Doch werden indirekte Steuern
erhöht. Insbesondere sind aber merkliche Einschnitte bei
den Ausgaben zu erwarten. Um eine haushaltspolitische
»Frühwarnung« des Ecofin-Rats zu vermeiden, hat die
Bundesregierung ihre Absicht bekräftigt, das Budgetdefi-
zit im Jahr 2004 auf »nahezu null« zurückzuführen. Sie ist
damit eine Verpflichtung eingegangen, an die jede Bundes-
regierung gebunden sein wird. Im Finanzplanungsrat wur-
de mit Blick darauf vereinbart, dass der Ausgabenanstieg
stärker als bislang begrenzt werden soll. Vorgesehen ist für
die Jahre 2003 und 2004 bei Ländern und Gemeinden ei-
ne Ausgabensteigerung von jeweils lediglich 1% je Jahr
im Durchschnitt; der Bund will seine Ausgaben sogar um
1/2% je Jahr senken. Die Institute erwarten deshalb, dass
im Jahr 2003 die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte
verstärkt wird und ein Sparpaket mit einem Volumen von
rund 8 Mrd. Euro – mit Einschnitten in allen Bereichen –
aufgelegt wird. Die Finanzpolitik wird damit im Jahr 2003
merklich restriktiv wirken.

Moderate Lohnentwicklung

Die Lohnsteigerungen waren auch im vergangenen Jahr al-
les in allem moderat. Zweitrundeneffekte der erheblichen
außenwirtschaftlichen Teuerungsimpulse blieben aus. In der
diesjährigen Lohnrunde stellen die Gewerkschaften zwar
hohe Forderungen. Die Institute erwarten aber, dass es nicht
zu einem Kurswechsel in der Lohnpolitik kommen wird.
Für die Jahre 2002 und 2003 dürften die Tariflohnsteige-
rungen mit reichlich 21/2% im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt etwas höher ausfallen als in den beiden vergange-
nen Jahren. 

Aufschwung setzt sich durch 

Die Konjunktur in Deutschland springt im Frühjahr an. Im
Gefolge der kräftiger expandierenden Weltwirtschaft wird
der Export wieder steigen. Zudem strahlt die deutliche Ver-
besserung der Erwartungen in den USA und in Europa auch
auf Deutschland aus und wirkt positiv auf die Dispositionen
der Unternehmen. Letztere dürften mit anziehender Kon-
junktur wieder mehr in Ausrüstungen investieren, und der
Lagerabbau wird sich verlangsamen. Im Zuge der konjunk-
turellen Aufwärtsbewegung wird der private Konsum stei-
gen. Im weiteren Verlauf des Jahres kommen die von der
letztjährigen Lockerung der Geldpolitik ausgehenden Im-
pulse mehr und mehr zum Tragen. All das spricht dafür, dass
sich der Aufschwung in der zweiten Hälfte dieses Jahres ver-
stärken wird.
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Annahmen für die Prognose

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die zu-
meist auf prognostischen Überlegungen beruhen, in einigen Fäl-
len jedoch lediglich Setzungen sind. Im Einzelnen wird ange-
nommen:
– Der Nahost-Konflikt bleibt regional begrenzt und beeinträchtigt

die Ölversorgung nicht nennenswert. In diesem Jahr liegt der
Ölpreis im Durchschnitt bei 24 US-Dollar je Barrel, im nächsten
Jahr bei 25 US-Dollar je Barrel.

– Ausgehend von den USA bildet sich schon bald ein kräftiger
Aufschwung der Weltwirtschaft heraus. Im kommenden Jahr
lässt das Expansionstempo mit abklingenden monetären Im-
pulsen bzw. einer Straffung der Geldpolitik in vielen Ländern et-
was nach. Der Welthandel wird im Jahr 2003 um reichlich 9%
zunehmen, nach 3% in diesem Jahr.

– Der reale effektive Außenwert des Euro erhöht sich im Progno-
sezeitraum leicht.

– Die Europäische Zentralbank wird mit der Festigung der Konjunk-
tur im Euroraum die Leitzinsen im Winterhalbjahr 2002/2003 in
zwei Schritten um insgesamt einen halben Prozentpunkt anheben
und sie dann auf dem erreichten Niveau belassen. Der Kapital-
marktzins erhöht sich im Prognosezeitraum geringfügig.

– Die Tarifverdienste je Stunde steigen im gesamtwirtschaftli-
chen Durchschnitt in den Jahren 2002 und 2003 mit reichlich
21/ 2 % etwas stärker als in den beiden vergangenen Jahren.

– Die Finanzpolitik intensiviert im Jahr 2003 den Konsolidie-
rungskurs. Dazu wird ein Sparpaket mit einem Volumen von
8 Mrd. Euro aufgelegt. Die beschlossenen steuerpolitischen
Maßnahmen werden umgesetzt.
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Im kommenden Jahr wird sich das konjunkturelle Expan-
sionstempo verlangsamen. So werden die Impulse aus
dem Ausland schwächer, und die Anregungen von der
Geldpolitik klingen ab. Zudem wirkt das Sparpaket dämp-
fend. Gleichwohl dürfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion auch im nächsten Jahr deutlich aufwärts gerich-
tet sein, und die Kapazitätsauslastung wird über weite
Strecken des Jahres zunehmen. Insgesamt wird das re-
ale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2003 in Deutschland um
2,4% steigen, nach 0,9% in diesem Jahr (Tab. 3.1). Die
Lage am Arbeitsmarkt wird sich dabei wieder verbessern;

die Zahl der Arbeitslosen dürfte im
Jahresdurchschnitt 2003 auf 3,8
Millionen zurückgehen. Der Preis-
auftrieb bleibt trotz konjunkturbedingt
größerer Überwälzungsspielräume
moderat.

Bei alledem gibt es Prognoserisiken in
die eine wie auch in die andere Rich-
tung. Einen Unsicherheitsfaktor bilden
– wie im weltwirtschaftlichen Teil aus-
geführt – die USA, die im globalen Auf-
schwung vorangehen. Zum einen
könnte dort die Expansion – vor allem
die Dynamik des privaten Konsums –
schwächer ausfallen als prognostiziert.
Zum anderen könnte der US-Dollar
massiv abwerten, falls sich die Ein-
schätzung der Finanzierbarkeit des

US-Leistungsbilanzdefizits ändert. In beiden Fällen würde
die Konjunktur in der übrigen Welt und damit auch in
Deutschland spürbar beeinträchtigt. Ein weiterer Unsicher-
heitsfaktor ist der Ölpreis. Sollte er etwa aufgrund des Nah-
ost-Konflikts deutlich höher sein als hier unterstellt, würde
dies die Konjunktur merklich belasten.

Es ist jedoch auch nicht auszuschließen, dass die Dyna-
mik der konjunkturellen Erholung unterschätzt wird. Die bis-
her vorliegenden, bis Februar reichenden vorläufigen Pro-
duktionsdaten signalisieren zwar erst eine leichte Erho-
lung. Angesichts der stark verbesserten Geschäftserwar-
tungen der Unternehmen könnte die konjunkturelle Dyna-
mik aber in den kommenden Monaten stärker ausfallen als
hier vorhergesagt.

Prognose

Exporte im Aufwind

Der deutliche Abschwung in der Weltwirtschaft hat die Ex-
pansion der deutschen Exporte im Jahr 2001 spürbar ge-
dämpft; im Schlussquartal waren sie sogar rückläufig. Dies
betraf in besonderem Maße die Lieferungen in die USA, aber
auch die in die EU-Länder und nach Südostasien (Abb. 3.1).
Dagegen stiegen die Exporte in die OPEC-Länder und nach
Osteuropa bis zuletzt (Tab. 3.3). Die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der Exportunternehmen hat sich im vergan-
genen Jahr leicht verbessert; bei kaum verändertem Außen-
wert des Euro erhöhten sich die Lohnstückkosten deutlich
langsamer als im Ausland. 

Für die ersten Monate dieses Jahres zeigen die bislang vor-
liegenden Indikatoren eine leichte Zunahme der Exporte
an. Im weiteren Jahresverlauf wird sich der Anstieg deutlich
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Überprüfung der Prognose vom Herbst 2001

Die Prognose der Institute vom vergangenen Frühjahr für die Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2001 hat sich
als deutlich überhöht erwiesen. Dagegen liegt die im Herbstgut-
achten vorgelegte Prognose, die auf dem Datenstand der ersten
beiden Quartale basierte, mit 0,7% lediglich um 0,1 Prozentpunkt
zu hoch (Tab. 3.2). Adäquater Vergleichsmaßstab der Prognose
vom Herbst ist das Anfang Januar 2002 veröffentlichte erste Jah-
resergebnis für 2001, weil es kaum Korrekturen am bis dahin ver-
öffentlichten Verlauf innerhalb des Jahres enthält und daher dem
Datenstand zum Zeitpunkt der Herbstprognose am nächsten
kommt. Gemessen daran sind die Abweichungen bei den Ver-
wendungskomponenten gering. Der Wachstumsbeitrag der In-
landsnachfrage, insbesondere der Beitrag der Ausrüstungsin-
vestitionen, wurde überschätzt, der des Außenbeitrags unter-
schätzt. Legt man hingegen die (vollständige) Vierteljahresrech-
nung für 2001 vom Februar dieses Jahres zugrunde, so fallen die
Abweichungen bei den Komponenten des realen Bruttoinlands-
produkts etwas größer aus; maßgeblich hierfür sind Neuberech-
nungen des Statistischen Bundesamts für den Jahresverlauf.

Die Prognose vom vergangenen Herbst für das Jahr 2002 stand
weitgehend im Schatten der Terroranschläge und der damit ein-
hergehenden Unsicherheit. Die Einschätzung der Institute, dass
der Schock vom 11. September keine tiefe Rezession nach sich
ziehen werde, hat sich bestätigt. Gleichwohl verlief die Entwick-
lung in den letzten Monaten des vergangenen Jahres ungünstiger
als von den Instituten im Herbst unterstellt. Auch aus diesem
Grund wird der diesjährige Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts nun nicht mehr auf 1,3%, sondern auf 0,9% beziffert.
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beschleunigt fortsetzen. Dafür spricht, dass im verarbei-
tenden Gewerbe die Auftragseingänge aus dem Ausland
stärker gestiegen sind und sich die Exporterwartungen der
Unternehmen spürbar aufgehellt haben. Angestoßen vom
Aufschwung in den USA werden ab dem Frühjahr die Ab-
satzmärkte in Westeuropa kräftig expandieren. Zur Jahres-
wende 2002/2003 wird die Dynamik der Weltkonjunktur ih-

ren Höhepunkt erreichen und danach
abflachen. Die Ausfuhrzuwächse wer-
den deshalb im Verlauf des kommen-
den Jahres wieder etwas kleiner. Die
preisliche Wettbewerbsfähigkeit der
deutschen Wirtschaft wird sich im Pro-
gnosezeitraum nur geringfügig ver-
schlechtern. Zwar wertet der Euro ef-
fektiv auf, die Preise steigen aber in
Deutschland langsamer als im Aus-
land. Alles in allem werden sich die Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen
im Jahr 2002 – wegen ihres niedrigen
Niveaus zu Beginn – im Durchschnitt
nur leicht erhöhen (2,2%); im Jahr 2003
werden sie um 8,4% zunehmen
(Abb. 3.2). In beiden Jahren entspre-
chen die Zuwächse annähernd der Ex-
pansion des Welthandels. 

Die Importe von Waren und Dienst-
leistungen sind im Verlauf des vergan-
genen Jahres stark gefallen; maßgeb-
lich dafür waren die rückläufige In-
landsnachfrage und der schwache Ex-
port. Die Einfuhrschwäche setzte sich
Anfang dieses Jahres vor allem wegen
der noch verhaltenen Binnenkonjunk-
tur fort. Mit dem Aufschwung werden
die Importe im gesamten Prognose-
zeitraum kräftig zulegen. Wegen des
starken Rückgangs am Jahresende
2001 werden sie im Durchschnitt die-

ses Jahres nur um 1% steigen; im Jahr 2003 werden sie
um 7,8% zunehmen (Abb. 3.3).

Die Einfuhrpreise sind im Verlauf des vergangenen Jahres
drastisch gesunken. Ausschlaggebend hierfür war die Ver-
billigung von Rohstoffen, insbesondere von Rohöl. In den

ersten Monaten 2002 zogen die Öl-
notierungen wieder deutlich an. Auf
Dauer dürfte der Ölpreis aber nicht
über 25 US-Dollar je Barrel liegen. Für
den Prognosezeitraum wird deshalb
nur ein moderater Anstieg der Import-
preise erwartet. Zwar werden sich die
Produzentenpreise im Gefolge des
weltweiten Aufschwungs erhöhen; die
hier unterstellte Aufwertung des Euro
dürfte die Verteuerung der Einfuhren
aber dämpfen. Da die Ausfuhrpreise in
diesem und im nächsten Jahr etwas
stärker anziehen als die Einfuhrpreise,
werden sich die Terms of Trade ge-
ringfügig verbessern (Tab. 3.4).
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Schwäche bei den Ausrüstungsinvestitionen wird
überwunden

Der konjunkturelle Abschwung hat tiefe Spuren bei den Aus-
rüstungsinvestitionen hinterlassen; im Durchschnitt des Jah-
res 2001 sind diese um 5% gesunken. Maßgeblich dafür
waren die eingetrübten Absatzperspektiven, die Straffung
der Geldpolitik im Vorjahr und in den letzten Monaten des
Jahres 2001 auch die erhöhte Unsicherheit über den wei-
teren Verlauf der Weltkonjunktur.

Die Umsätze des Investitionsgütergewerbes und die Auf-
tragseingänge deuten darauf hin, dass sich der Rückgang
der Ausrüstungsinvestitionen zum Jahresanfang 2002 ver-
langsamt hat. Vom zweiten Quartal dieses Jahres an ist wie-
der mit einem spürbaren Anstieg zu rechnen. Dies signali-
sieren die stark aufgehellten Geschäftserwartungen; insbe-

sondere in der Exportwirtschaft steigt die Zu-
versicht zunehmend. Die Investitionstätigkeit
wird von den verbesserten außenwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen stimuliert, nicht
zuletzt durch die Überwindung der Unsicher-
heiten infolge der Ereignisse vom 11. Sep-
tember. Zudem bleiben die Finanzierungsbe-
dingungen vorteilhaft, und die Gewinnaus-
sichten verbessern sich. Im kommenden Jahr
wird sich die Expansion der Ausrüstungsin-
vestitionen fortsetzen, wenn auch wegen der
dann an Schwung verlierenden Binnen- und
Weltkonjunktur nicht mehr in so hohem Tem-
po wie im zweiten Halbjahr 2002.

Die Dynamik der Investitionen in sonstige An-
lagen hat zwar nach dem Ende des Booms im
IT-Sektor spürbar nachgelassen. Der weiter-
hin zunehmende Einsatz von Informations-
und Kommunikationstechnologien sowie die

kurzen Innovationszyklen von Software tragen jedoch auch
künftig zu einer recht kräftigen Ausweitung bei.

Wegen des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn werden die
Investitionen in Ausrüstungen und sonstige Anlagen im
Durchschnitt dieses Jahres nochmals sinken (– 1,5%); im
Jahr 2003 werden sie um 6,5% ausgeweitet (Abb. 3.4).

Noch keine Erholung bei den Bauinvestitionen

Die Schwäche der Bauinvestitionen hat sich bis zuletzt fort-
gesetzt. Der Rückgang verlangsamte sich allerdings in der
zweiten Hälfte des vergangenen Jahres erheblich. Der Woh-
nungsbau schrumpft seit dem Sommer 2001 nicht mehr ganz
so stark wie zuvor, der öffentliche Bau legte sogar zu. In der

gewerblichen Wirtschaft wurden dagegen, auch
unter dem Eindruck der Ereignisse vom 11. Sep-
tember, geplante Vorhaben zurückgestellt, so
dass es zu einer erneuten Abschwächung kam.

Der Wohnungsbau wird in diesem Jahr noch
abwärts gerichtet bleiben. Dies signalisieren
sowohl die Auftragseingänge als auch die Bau-
genehmigungen. Leerstände an Wohnraum
und geringe Mietsteigerungen hemmen die In-
vestitionsbereitschaft. Zudem bremsen die
derzeit noch schwache Konjunktur und die
damit einhergehende Verschlechterung am Ar-
beitsmarkt die Verschuldungsbereitschaft der
privaten Haushalte. Im Jahr 2003 wird der
Wohnungsbau in etwa stagnieren. Zwar wird
die Wohnungsnachfrage durch die sich ver-
bessernde Einkommenssituation der privaten
Haushalte und sinkende Arbeitsmarktrisiken
gestützt, dämpfend dürften jedoch staatliche
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Sparmaßnahmen wirken. Die Wohnungsbauinvestitionen
werden in diesem Jahr um 2,2% und im nächsten Jahr um
0,3% sinken (Tab. 3.5).

Im Wirtschaftsbau deutet der Überhang an genehmigten
Objekten, die wegen der Unsicherheiten der Investoren über
die konjunkturelle Entwicklung noch nicht begonnen wur-
den, auf eine Wende in der ersten Hälfte dieses Jahres hin.
Im zweiten Halbjahr werden die gewerblichen Bauinvesti-

tionen bei steigender Kapazitätsaus-
lastung an Fahrt gewinnen. Anstöße
kommen vor allem von den Unter-
nehmensdienstleistern und der Indus-
trie. Die Wirtschaftsbauinvestitionen
werden 2002 aufgrund des niedrigen
Ausgangsniveaus noch um 1,8% hin-
ter ihrem Vorjahresergebnis zurück-
bleiben; im nächsten Jahr steigen sie
um 2,2%.

Die öffentlichen Bauinvestitionen wer-
den auch in diesem Jahr rückläufig
sein, da vor allem die Gemeinden an-
gesichts der angespannten Haus-
haltslage ihre Investitionsbudgets ein-

schränken. Im nächsten Jahr dürfte sich der
Rückgang etwas verstärken, da im Gefolge
der erwarteten Sparbemühungen mit einer
Kürzung der Zuweisungen der Länder an die
Gemeinden zu rechnen ist. 

Insgesamt nehmen die Bauinvestitionen im
Jahresdurchschnitt 2002 um 2,1% ab
(Abb. 3.5), im nächsten Jahr halten sie das er-
reichte Niveau. In Ostdeutschland werden sie
im gesamten Prognosezeitraum – wenngleich
verlangsamt – sinken, während sie in West-
deutschland im nächsten Jahr leicht nach
oben tendieren.

Privater Konsum erholt sich langsam

Der private Konsum, der in der zweiten Jah-
reshälfte 2001 rückläufig war, dürfte in den

ersten Monaten des laufenden Jahres leicht gestiegen sein.
Das Verbrauchervertrauen hat sich etwas aufgehellt. Re-
tardierend wirkte der deutliche Preisanstieg, der den Kon-
sumenten Kaufkraft entzog. Im weiteren Verlauf des Jah-
res werden die privaten Haushalte mit der Besserung am
Arbeitsmarkt und bei nachlassendem Preisauftrieb die Kon-
sumausgaben erhöhen. Insgesamt steigt der private Kon-
sum im Verlauf des Jahres 2002 um reichlich 11/2%, im
Jahresdurchschnitt ergibt sich aufgrund des niedrigen Ni-

veaus zu Beginn des Jahres aller-
dings nur eine Zunahme von 0,6%
(Abb. 3.6).

Von den verfügbaren Einkommen ge-
hen im Durchschnitt dieses Jahres nur
geringe Impulse auf den privaten Kon-
sum aus. Zwar werden die Tarifab-
schlüsse etwas höher ausfallen als im
vergangenen Jahr, die Summe der
Bruttolöhne und -gehälter vergrößert
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sich aber aufgrund der niedrigeren Beschäftigtenzahl nicht
schneller als im Vorjahr. Die Nettoverdienste nehmen wegen
der höheren Beitragssätze zur Krankenversicherung und der
wieder voll greifenden Steuerprogression erheblich langsa-
mer zu als zuvor. Die monetären Sozialleistungen hingegen
steigen deutlicher als im vergangenen Jahr, nicht zuletzt weil
das Kindergeld für das erste und zweite Kind aufgestockt
wurde und die Renten etwas stärker angehoben werden.
Außerdem erhöhen sich infolge der ungünstigeren Arbeits-
marktsituation die Zahlungen von Arbeitslosengeld und Ar-
beitslosenhilfe. Unter Berücksichtigung der nur leicht stei-
genden Selbständigeneinkommen expandieren die verfüg-
baren Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2002 mit
2%. Die Sparquote, die sich im Jahr 2001 im Gefolge der
Steuerentlastung erhöht hat, wird in diesem Jahr wieder et-
was sinken. 

Im kommenden Jahr werden die Bruttover-
dienste infolge der Zunahme der Beschäfti-
gung kräftiger zulegen als in diesem. Die Net-
tolöhne und gehälter gewinnen aufgrund des
Inkrafttretens der zweiten Stufe der Steuerre-
form zusätzlich an Dynamik. Dagegen werden
die monetären Sozialleistungen deutlich lang-
samer als in diesem Jahr steigen. Die Ren-
tenanpassung dürfte etwas schwächer aus-
fallen; zudem werden Einschränkungen von
Transferleistungen im Rahmen des Sparpa-
kets erwartet. Die Selbständigen- und Ver-
mögenseinkommen expandieren stärker als
im Vorjahr. Alles in allem dürften die verfüg-
baren Einkommen der privaten Haushalte um
3,5% steigen. Bei kaum veränderter Spar-
quote und weiterhin moderatem Preisauftrieb
wird der private Konsum um 1,8% zunehmen.

Moderater Preisanstieg

Nach der deutlichen Beruhigung in der zweiten Hälfte des
vergangenen Jahres hat sich der Preisauftrieb zu Beginn des
Jahres 2002 verstärkt. Dabei spielten allerdings Sonder-
faktoren eine erhebliche Rolle. So wurden die Tabak- und
die Versicherungsteuer erhöht; außerdem sind – wie be-
reits in den vergangenen drei Jahren – die Mineralöl- und die
Stromsteuer angehoben worden. Darüber hinaus sind die
Gemüsepreise witterungsbedingt stark gestiegen. Auch wur-
de die Euro-Bargeldeinführung vereinzelt zu Preiserhöhun-
gen genutzt; allerdings blieb der hiervon ausgehende Effekt
auf den Preisindex für die Lebenshaltung gering. In den ver-
gangenen Monaten zogen überdies die Rohölnotierungen
kräftig an, was rasch auf die heimischen Kraftstoff- und Heiz-
ölpreise durchschlug. 

Im weiteren Verlauf des Jahres wird der Preis-
auftrieb wieder nachlassen. Die außenwirt-
schaftlich bedingten Teuerungsimpulse klin-
gen ab. Die Lohnabschlüsse dürften nicht viel
höher ausfallen als in den beiden Jahren zu-
vor. Im Durchschnitt des Jahres 2002 wird die
Inflationsrate 1,5% betragen. 

Für das kommende Jahr ist mit weiterhin mo-
deraten Preissteigerungen zu rechnen. Zwar
vergrößern sich im Aufschwung tendenziell die
Preiserhöhungsspielräume, aber die Zunah-
me der Lohnstückkosten wird sich bis weit in
das kommende Jahr hinein abflachen, und die
leichte Aufwertung des Euro wirkt dämpfend
auf die Importpreise. Der Preisindex für die Le-
benshaltung erhöht sich im Jahresdurchschnitt
um 1,6%.
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Produktion: Nach leichter Rezession
wieder aufwärts

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im
Verlauf der zweiten Hälfte des vergangenen
Jahres gesunken. Maßgeblich dafür war die
abnehmende Binnennachfrage (Abb. 3.7), vor
allem die Investitionen sanken deutlich. Das
reale Bruttoinlandsprodukt verringerte sich
gegenüber dem ersten Halbjahr um 0,3% und
unterschritt im vierten Quartal leicht den Vor-
jahresstand. Zu diesem Rückgang trugen vor
allem das verarbeitende Gewerbe und das
Baugewerbe bei. Im tertiären Sektor ergab
sich ein Plus von 2%; während die Wert-
schöpfung der Handelsunternehmen kräftig
fiel, erzielten die Finanz- und Unternehmens-
dienstleister noch deutliche Zuwächse. 

In den ersten Monaten dieses Jahres dürfte das Bruttoin-
landsprodukt saisonbereinigt wieder leicht gestiegen sein.
Die Industrieproduktion lag im Durchschnitt der Monate Ja-
nuar und Februar geringfügig über dem Stand im Vorquar-
tal. Die Auftragseingänge in der Industrie, insbesondere die
aus dem Ausland, sind der Tendenz nach aufwärts gerich-
tet. Andere wichtige Frühindikatoren zeigen ebenfalls nach
oben. Allerdings waren im Bauhauptgewerbe und im Han-
del die Produktion bzw. der Umsatz rückläufig.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2002 gewinnt die gesamtwirt-
schaftliche Produktion an Dynamik. Die industrielle Erzeugung
– und hier insbesondere die Fertigung von Vorleistungs- und
von Investitionsgütern – nimmt beschleunigt zu; der Rückgang
im Baugewerbe wird schwächer. Die Produktion von kon-
sumnahen Waren und Diensten wird wegen des nur verhal-

ten expandierenden privaten Verbrauchs wenig ausgeweitet,
ein stärkerer Zuwachs ist bei den Unternehmensdienstleistern
und im Bereich Verkehr und Nachrichtenübermittlung zu er-
warten. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahresverlauf 2002
um 21/4% steigen, im Jahresdurchschnitt wegen der niedri-
gen Ausgangsbasis jedoch nur um 0,9% (Abb. 3.8).

Im kommenden Jahr wird sich der Aufschwung fortsetzen, die
konjunkturelle Dynamik dürfte allerdings infolge einer ruhige-
ren Gangart der Weltkonjunktur, des Übergangs zu einer et-
wa neutralen Geldpolitik und des intensivierten Konsolidie-
rungskurses des Staates nachlassen. Die Industrieproduktion
erhöht sich weiterhin, und die Bautätigkeit wird kaum noch
sinken. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Verlauf des Jahres
2003 um etwa 2% zunehmen; für den Jahresdurchschnitt er-
gibt sich ein Anstieg um 2,4% (Tab. 3.6).

Erholung auch in Ostdeutschland

Das Bruttoinlandsprodukt in den neuen Län-
dern war vorläufigen amtlichen Berechnungen
zufolge 2001 um 0,1% niedriger als im Vor-
jahr. Ausschlaggebend dafür war die erneut
drastisch gesunkene Bautätigkeit (Tab. 3.7).
Im Jahresergebnis betrug hier das Minus
111/2%, im Vergleich zu einem Rückgang um
6% in Westdeutschland. Die industrielle Er-
zeugung, deren kräftiger Anstieg in den ver-
gangenen Jahren das Gegengewicht zur Tal-
fahrt in der Bauwirtschaft bildete, ging sai-
sonbereinigt zum Jahresende ebenfalls zu-
rück. Besonders stark nahm die Produktion
von Konsumgütern ab. Im Handel sank die
Wertschöpfung beschleunigt. Im öffentlichen
Bereich hat der Rückgang der Bruttowert-
schöpfung angehalten. 
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Auch für Ostdeutschland weisen die Frühindikatoren auf den
Beginn einer wirtschaftlichen Erholung hin. Die Industrie-
produktion hat zum Jahresanfang bereits zugelegt, und der
Rückgang der Bautätigkeit dürfte sich allmählich verlang-
samen. In den Dienstleistungsbereichen werden die Wachs-
tumsunterschiede zum früheren Bundesgebiet geringer.
Gleichwohl ist die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im
Jahresdurchschnitt mit einer Rate von 0,5% nur etwa halb
so groß wie in Westdeutschland.

Im Jahr 2003 dürfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Ostdeutsch-
land in nahezu gleichem Ausmaß zule-
gen wie im früheren Bundesgebiet. Die
dämpfenden Effekte vom Baugewerbe
lassen erneut nach, und die industrielle
Fertigung wird stärker als in West-
deutschland an Fahrt gewinnen. Der ter-
tiäre Sektor dürfte – außer im öffentlichen
Bereich – genauso schnell expandieren
wie in Westdeutschland. Damit steigt
das reale Bruttoinlandsprodukt pro Kopf
im Osten rascher als im Westen. Jedoch
ist dies nicht auf einen höheren Pro-
duktionszuwachs zurückzuführen, son-
dern auf die Abnahme der Bevölkerung
durch Migration und Geburtenrückgang.

Wende auf dem Arbeitsmarkt nach der 
Jahresmitte

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit dem Frühjahr
2001 unter dem Einfluss der konjunkturellen Abschwächung
zunehmend verschlechtert. Im Jahresverlauf ist die Zahl
der Erwerbstätigen um 75 000 gesunken. Besonders stark

war der Rückgang im Baugewerbe
und in der Industrie, aber auch im Han-
del und bei den privaten Dienstleistern
nahm die Beschäftigung ab; lediglich
die Unternehmensdienstleister stellten
per saldo Personal ein.

Im Jahr 2002 wird sich die Lage nur all-
mählich bessern. Wie üblich in Erho-
lungsphasen halten sich die Unterneh-
men zunächst mit Neueinstellungen zu-
rück und reagieren auf die wieder zu-
nehmende Nachfrage mit dem Abbau
von Kurzarbeit, der Mobilisierung von
Produktivitätsreserven und dem Einsatz
von Überstunden. Erst nach der Jah-
resmitte dürfte ein nennenswerter Be-
schäftigungsaufbau in Gang kommen.
Er konzentriert sich auf den tertiären
Sektor, wohingegen im produzierenden
Gewerbe noch Arbeitsplätze verloren
gehen werden. Am Jahresende wird die
Zahl der Erwerbstätigen etwa auf dem
vor Jahresfrist erreichten Niveau liegen;
im Jahresdurchschnitt ergibt sich noch
ein Rückgang um knapp 100 000 Stel-
len (Tab. 3.8). 

Im Jahr 2003 wird der Aufschwung an
Breite gewinnen und die Nachfrage
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nach Arbeitskräften in nahezu allen Bereichen – außer im Bau-
gewerbe – wieder deutlich steigen. Im Verlauf des Jahres ist
mit einer Erhöhung der Erwerbstätigenzahl um 250 000 zu
rechnen, was einer Zunahme um knapp 200 000 im Durch-
schnitt entspricht (Abb. 3.9). Dies ist sehr viel weniger als wäh-
rend der Aufschwungsphase 1999/2000 (550 000 Erwerbs-
tätige pro Jahr). Damals waren im Gefolge der
Neuregelung des 630-DM-Gesetzes anstelle
von Erwerbstätigen mit Zweitjobs, die in der
Statistik nicht gesondert erfasst waren, ver-
stärkt ausschließlich geringfügig Beschäftigte
eingestellt wurden. Für den Prognosezeitraum
ist dieser Effekt nicht relevant.

In Ostdeutschland ist die Zahl der Erwerbs-
tätigen im Jahr 2001 um reichlich 100 000 ge-
sunken; maßgeblich waren die erneute Ent-
lassungswelle in der Bauwirtschaft und der
weitere Beschäftigungsabbau im öffentlichen
Sektor. Zudem wurden Arbeitsbeschaffungs-
und Strukturanpassungsmaßnahmen zu-
rückgeführt. Auch im laufenden Jahr geht die
Erwerbstätigkeit noch um etwa 70 000 Per-
sonen zurück; erst für das Jahr 2003 ist mit
einer Zunahme um rund 20 000 zu rechnen.

Am 1. Januar 2002 trat das »Job-Aq-
tiv-Gesetz« in Kraft. Der Zeitpunkt der
Wirksamkeit der meisten Maßnahmen
ist aber nicht genau bestimmbar. Vie-
le Förderinstrumente dürften erst grei-
fen, wenn der Konjunkturaufschwung
auf den Arbeitsmarkt ausgestrahlt hat.
Auch dürfte es zu Mitnahmeeffekten
kommen. Zudem steht neuen Maß-
nahmen im »Job-Aqtiv-Gesetz« ein
Abbau in herkömmlichen Feldern der
Arbeitsmarktpolitik gegenüber. Von der
bundesweiten Einführung des Kombi-
lohns ist nach den Erfahrungen mit den
bisherigen Modellversuchen kein gro-
ßer Einfluss auf die Beschäftigung zu
erwarten.

Die Zahl der Arbeitslosen in Deutsch-
land stieg im Jahresverlauf 2001 um
130 000 und damit stärker, als die der
Beschäftigten sank. Maßgeblich dafür
ist die kräftige Ausweitung des Ar-
beitsangebots; freiwerdende Arbeits-
plätze wurden offenbar verstärkt aus
der Stillen Reserve besetzt. Eine Rol-
le spielte dabei die Aufhebung des seit
Mai 1997 bestehenden Arbeitsverbots
für Asylbewerber. Diese können nun-
mehr nach einjähriger Wartefrist eine
Arbeitserlaubnis beantragen.5
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Abb. 3.9

5 Da für viele Asylbewerber diese Wartefrist abgelaufen ist, ergab sich ein
kumulativer Effekt beim Arbeitsangebot. Dieser schlägt sich in der Be-
schäftigung oder der Stillen Reserve nieder, aus institutionellen Gründen
jedoch nicht in der registrierten Arbeitslosigkeit.
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Zum Jahresbeginn 2002 ist die Arbeitslosigkeit saisonbe-
reinigt zunächst kräftig gestiegen, im März sank sie aller-
dings um 8 000 Personen. Dieser Rückgang ist jedoch nicht
konjunkturell bedingt, sondern darauf zurückzuführen, dass
offenbar im Zusammenhang mit der Durchführung des »Job-
Aqtiv-Gesetzes« mehr ältere Arbeitslose als üblich vorruhe-
standsähnliche Regelungen in Anspruch genommen haben.
Auch wegen nichterneuerter Meldung beim Arbeitsamt bzw.
fehlender Mitwirkung bei der Stellensuche erhöhten sich
die Abgänge kräftig. Diese Effekte sind jedoch temporärer
Natur. Im weiteren Jahresverlauf wird die Arbeitslosigkeit zu-
nächst auf hohem Niveau verharren und von der Jahresmitte
an sinken (Abb. 3.10). Im Jahresdurchschnitt ergibt sich
ein Anstieg um mehr als 100 000 auf 3,96 Mill. Personen.
Für das Jahr 2003 ist eine recht deutliche Abnahme der Ar-
beitslosigkeit um knapp 150 000 Personen zu erwarten.

In Ostdeutschland erhöhte sich die Zahl der Arbeitslosen
im vergangenen Jahr um 15 000 Personen. Gemessen am
starken Rückgang der Erwerbstätigkeit war dies nur sehr
wenig. Eine Rolle spielte dabei, dass das Erwerbsperso-
nenpotential, nicht zuletzt infolge zunehmender Abwande-
rungen, sank. Zudem hat offenbar ein verstärkter Rückzug
in die Stille Reserve stattgefunden. Bei weiterhin sinken-
dem Arbeitskräfteangebot dürfte die Arbeitslosigkeit in die-
sem Jahr annähernd stagnieren und sich 2003 um knapp
30 000 Personen verringern.

Öffentliche Haushalte im Zeichen der 
Konsolidierung

Die Finanzlage des Staates hat sich im Jahr 2001 merklich
angespannt. Das Budgetdefizit war in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt mit 2,7% um 1,4 Prozentpunkte höher als
im Jahr 2000.6 Zu Jahresbeginn 2001 war zwar erwartet

worden, dass das Defizit wegen der Steuer-
reform steigen wird, allerdings war nicht mit
einer Konjunkturabschwächung gerechnet
worden; die Bundesregierung war bei Auf-
stellung des Haushalts noch von einer Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts um
23/4% ausgegangen. Neben der schlechteren
Konjunktur machte sich vor allem bemerk-
bar, dass der Anstieg der Ausgaben der Kran-
kenversicherung (z.B. für Arzneimittel) nicht
unter Kontrolle gebracht wurde. 

Im laufenden Jahr dürften die Ausgaben des
Staates um 2,7% zunehmen, und zwar die der
Gebietskörperschaften um 2,6% und die der
Sozialversicherung um 3%. Am stärksten stei-
gen die Ausgaben für Sozialleistungen. Bei
den Gebietskörperschaften fallen sie insbe-
sondere wegen des aufgestockten Kinder-

geldes (Mehrausgaben von 3 Mrd. Euro) um 3,8% höher aus
(2001: 1%), bei der Sozialversicherung werden sie mit 3,5%
ähnlich wie im Vorjahr expandieren. Die Altersrenten werden
zur Jahresmitte um durchschnittlich 2,3% angehoben, und
die Zahl der Rentner nimmt erneut zu. Wegen der größeren
Zahl der Erwerbslosen steigen auch die arbeitsmarktab-
hängigen Ausgaben. Die Personalaufwendungen erhöhen
sich um 1,4%, nach nur 0,4% im Vorjahr. Bund, Länder und
Gemeinden werden zwar den Personalbestand weiter re-
duzieren, die Löhne im öffentlichen Dienst dürften aber et-
was stärker als im Jahr 2001 zunehmen; zudem schlägt
die Steigerung der Beiträge zur Krankenversicherung zu Bu-
che. Die Sachaufwendungen der Gebietskörperschaften
werden 2002 etwas schwächer als zuvor ausgedehnt. Beim
Bund sind zwar in den Bereichen Innere Sicherheit und Ver-
teidigung – als Reaktion auf den 11. September – Mehr-
ausgaben von 1,5 Mrd. Euro vorgesehen, Länder und Ge-
meinden werden ihre Ausgaben angesichts defizitärer Haus-
halte und hoher Schulden aber nur wenig ausweiten. Im Ge-
sundheitswesen kommt es zu begrenzten Einsparungen bei
den Arzneimittelausgaben der Krankenversicherung. 

Die Investitionsausgaben des Staates werden im laufenden
Jahr abermals abnehmen, und zwar in ähnlichem Ausmaß
wie 2001. Ausschlaggebend hierfür ist die angespannte Fi-
nanzlage vieler Gemeinden, deren Steuereinnahmen dras-
tisch zurückgegangen sind und in diesem Jahr nur wenig
steigen. Dagegen wird der Bund im Straßenbau verstärkt in-
vestieren.

Mit der hohen Neuverschuldung im Vorjahr nehmen die Zins-
zahlungen auf öffentliche Schulden 2002 deutlich zu. Die
Zins-Steuer-Quote (Zinsausgaben im Verhältnis zum Steu-
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Abb. 3.10

6 Dabei sind die Erlöse aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen im Jahr
2000 nicht berücksichtigt.
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eraufkommen) dürfte dabei in etwa konstant bleiben; un-
verändert wird ein Siebtel des Steueraufkommens für die
Zinsen auf die öffentlichen Schulden aufgewendet (Tab. 3.9). 

Der Anstieg der Staatsausgaben dürfte im Jahr 2003 auf-
grund intensivierter Konsolidierungsbemühungen merklich
gedämpft werden. So hat die Bundesregierung eine haus-
haltspolitische Frühwarnung7 vom Europäischen Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister nur durch die Zusage ab-
wenden können, das Budgetdefizit bis 2004 auf »nahezu
null« zurückzuführen. Im Finanzplanungsrat wurde darauf
hin am 21. März 2002 vereinbart, dass in den Jahren 2003
und 2004 die Ausgaben des Bundes um durchschnittlich
0,5% je Jahr gesenkt werden und dass der Ausgabenan-
stieg bei Ländern und Gemeinden in diesem Zeitraum auf
jeweils 1% im Jahresdurchschnitt begrenzt wird.8 Ein solch
flacher Ausgabenpfad ist nach Auffassung der Institute nicht
ohne ein Sparpaket zu realisieren. Soll der Beschluss des
Finanzplanungsrats umgesetzt werden, so müssen die Aus-
gaben im Jahr 2004 um rund 16 Mrd. Euro niedriger sein,
als sie es sonst wären. Erfolgt die Konsolidierung in zwei
gleichen Schritten, so ist in den Jahren 2003 und 2004 je-
weils ein Sparpaket von 8 Mrd. Euro erforderlich. 

Für die Prognose wird angenommen, dass nach der Bundes-
tagswahl für das kommende Jahr Ausgabenkürzungen be-
schlossen werden. Das Einsparvolumen für 2003 entspricht
dem des Sparpakets 2000. Dabei unterstellen die Institute
eine ähnliche Struktur wie damals; sie gehen also von Kür-

zungen bei den Personalausgaben,
den Sachkäufen der Gebietskörper-
schaften, den Sozialleistungen, den
Subventionen und den Vermögens-
übertragungen, aber auch bei den öf-
fentlichen Investitionen aus. Unter die-
sen Annahmen werden die Ausgaben
des Staates im Jahr 2003 um 1,5%
zunehmen, die der Gebietskörper-
schaften um 0,8%. Der Anstieg der
Staatsausgaben wird damit – anders
als im laufenden Jahr – deutlich hinter
dem Zuwachs des nominalen Brutto-
inlandsprodukts zurückbleiben, so
dass sich die Staatsquote erheblich
verringert. Die quantitative Konsoli-
dierung kommt also voran, doch wird
bei der unterstellten Politik die Ver-
besserung der Ausgabenstruktur zu-
gunsten investiver Ausgaben verfehlt.
Die staatliche Investitionsquote dürfte

vielmehr weiter sinken und mit 1,6% einen neuen Tiefstand
erreichen. 

Die Einnahmen des Staates werden in diesem Jahr um 3,6%
und im nächsten Jahr um 3,1% steigen. Dabei ist unterstellt,
dass sich die Gewinnablieferung der Deutschen Bundes-
bank – soweit sie nach den Konventionen der ESVG ge-
bucht wird – auf 8,5 Mrd. Euro (2002) bzw. 7,5 Mrd. Euro
(2003) beläuft, nach 6,1 Mrd. Euro im Vorjahr. Die Zunahme
der Einnahmen resultiert im laufenden Jahr aus der stei-
genden Steuer- und Abgabenbelastung. Im nächsten Jahr
werden sich die Einnahmen insbesondere infolge der kon-
junkturellen Erholung erhöhen. 

Die Steuereinnahmen, die 2001 aufgrund der ersten Stufe
der »Steuerreform 2000« und konjunkturbedingter Einnah-
meausfälle kräftig sanken, werden in diesem Jahr um 4,1%
zunehmen. Die Anhebung der Öko-, der Tabak- und der
Versicherungsteuer, die Fortentwicklung des Unterneh-
menssteuerrechts und die zur Teilfinanzierung des verbes-
serten Familienleistungsausgleichs beschlossene Verringe-
rung der Haushalts- und Ausbildungsfreibeträge führen zu
erheblichen Mehreinnahmen. Zudem sind Mehreinnahmen
aus der verstärkten Bekämpfung des Umsatzsteuerbetrugs
und der illegalen Beschäftigung im Baugewerbe zu erwar-
ten9 (Tab. 3.10). Außerdem wird die Progression des Ein-
kommensteuertarifs wieder voll wirksam. Im Jahr 2003 wird
das Steueraufkommen bei der erwarteten konjunkturellen
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7 Die Frühwarnung drohte, weil die Defizitquote im vergangenen Jahr nach
ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes um knapp einen
Prozentpunkt höher ausfiel als im »Deutschen Stabilitätsprogramm 2000«
zugrunde gelegt worden war und die EU-Kommission einen Anstieg der
Quote auf 2,7% im laufenden Jahr erwartete. 

8 Zur Einschätzung dieser Beschlüsse vgl. Kasten 4.1.

9 Die aus den geplanten gesetzgeberischen, organisatorischen und techni-
schen Maßnahmen des Steuerverkürzungsbekämpfungsgesetzes und aus
dem Steuerabzug bei Bauleistungen zu erwartenden Mehreinnahmen las-
sen sich nur mit großer Unsicherheit quantifizieren; dieser Prognose lie-
gen die Schätzansätze der Bundesregierung zugrunde.
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Erholung um 3,5% steigen. Dabei stehen den Mehrein-
nahmen aus der Anhebung der Ökosteuer und der Tabak-
steuer sowie denjenigen aus den Maßnahmen zur Finan-
zierung der im Jahr 2001 in Kraft getretenen Unterneh-
mensteuerreform die Entlastungen der zweiten Stufe der
»Steuerreform 2000« gegenüber: Der Grundfreibetrag wird
von 7 235 Euro auf 7 426 Euro erhöht, und die Einkom-
mensteuersätze werden durchgängig, wenn auch nur ge-
ringfügig, gesenkt – der Eingangsteuersatz von 19,9% auf
17%, der Spitzensteuersatz von 48,5% auf 47%. Die volks-
wirtschaftliche Steuerquote wird 2002 von 23,1 auf 23,5%
steigen; im kommenden Jahr wird sich das Steueraufkom-
men im Gleichlauf mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt
entwickeln. 

Der Anstieg des Beitragsaufkommens der Sozialversiche-
rung dürfte sich in diesem Jahr auf 3% beschleunigen. Ent-
scheidend dafür ist, dass der durchschnittliche Beitragssatz
der gesetzlichen Krankenkassen angesichts ihrer Defizite
angehoben wurde; er dürfte im Jahresdurchschnitt um
0,4 Prozentpunkte größer sein. Bei der gesetzlichen Ren-
tenversicherung wurde eine Erhöhung dadurch verhindert,
dass die Mindestschwankungsreserve von 1,0 auf 0,8 Mo-
natsausgaben verringert wurde. Im Jahr 2003 werden die
Beitragseinnahmen ähnlich wie in diesem Jahr zulegen. Die
Beschäftigung nimmt wieder zu, und die Tarifverdienste stei-
gen etwas rascher. Außerdem dürfte der Beitragssatz zur
Rentenversicherung leicht angehoben werden. Die Summe
der Beitragssätze wird im kommenden Jahr aber schwä-
cher als 2002 steigen, und zwar auf 41,4%. Damit würde

man sich weiter von dem 1998 ver-
kündeten Ziel entfernen, die Beitrags-
belastung in dieser Legislaturperiode
auf unter 40% zu senken.

Die Finanzlage des Staates wird sich
in diesem Jahr leicht verbessern. Das
Budgetdefizit dürfte sich von 56 Mrd.
auf 49 Mrd. Euro verringern, was in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt einem Rückgang von 2,7%
auf 2,3% gleichkommt; die 3-Prozent-
Obergrenze für das Defizit wird also
nicht überschritten. Erst im nächsten
Jahr werden die Fehlbeträge merklich
sinken, da die konjunkturelle Erholung
den Haushalt entlastet und die Kon-
solidierungsbemühungen intensiviert
werden. Wird ein Sparpaket mit dem
hier unterstellten Volumen umgesetzt,
geht das Defizit auf 34 Mrd. Euro bzw.
1,6% des Bruttoinlandsprodukts zu-
rück. Bei der Sozialversicherung zeich-
net sich für dieses Jahr ein geringer
Fehlbetrag, für das kommende Jahr

ein ausgeglichener Haushalt ab. 

Die Bundesregierung hat der EU zugesagt, dass das Defi-
zit der öffentlichen Haushalte im Jahr 2004 bei den im Sta-
bilitätsprogramm unterstellten Wachstumsraten für das re-
ale Bruttoinlandsprodukt10 »nahezu null« betragen wird, was
nach gängiger Interpretation einer Defizitquote von bis zu
0,5% entspricht.11

4. Zur Wirtschaftspolitik

Im Frühjahr 2002 steht die deutsche Wirtschaft vor einem
konjunkturellen Aufschwung. Die vorangegangene leichte
Rezession konnte entgegen vielfach geäußerter Befürch-
tungen vergleichsweise rasch überwunden werden, wozu
vor allem die sich festigende Auslandskonjunktur und zu-
letzt auch die expansive Politik der EZB beitrugen; stüt-
zend wirkte ferner, dass die Rohölpreise in der zweiten Jah-
reshälfte 2001 deutlich sanken. 
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10 Die Bundesregierung unterstellt, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2002 um 3/4% und in den folgenden beiden Jahren um jeweils 2,5%
zunimmt.

11 Anders als die Bundesregierung misst die Europäische Kommission – eben-
so wie die Institute – den Erfolg bei der Konsolidierung am konjunkturbe-
reinigten und nicht am tatsächlichen Haushaltssaldo. Für Deutschland
hält die Kommission einen ausgeglichenen konjunkturbereinigten Bud-
getsaldo für erforderlich; aufgrund von Unsicherheiten bei der Schätzung
dieses Saldos würde sie eventuell auch ein strukturelles Defizit von 0,5%
des Bruttoinlandsprodukts als mit den Zielen des Stabilitäts- und Wachs-
tumspakts vereinbar sehen. Vgl. hierzu European Commission (2001),
Public Finances in EMU – 2001, in: European Economy, (3), S. 38f. 
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Trotz der Risiken, die sich durch die weltpolitische Lage und,
damit zusammenhängend, aus der Unsicherheit über den
Ölpreis ergeben, erscheint der Aufschwung aus heutiger
Sicht nicht besonders gefährdet. Für eine nachhaltige Auf-
wärtsentwicklung kommt es nun darauf an, dass die ein-
zelnen Bereiche der Wirtschaftspolitik ihre mittelfristige Orien-
tierung beibehalten. Die Geldpolitik muss primär darauf be-
dacht sein, die Preisstabilität zu sichern. Trotz aktuell hoher
Inflationsraten sind die Aussichten gut, dass dies im Pro-
gnosezeitraum gelingt. Mit ihrem Kurs wird sie die Entfal-
tung des Aufschwungs nicht gefährden. Es ist wichtig, dass
die Notenbank beim Erreichen des Stabilitätsziels von der
Lohnpolitik unterstützt wird. Moderate Lohnsteigerungen,
wie die Institute sie für den Euroraum und auch für Deutsch-
land erwarten, tragen dazu bei, die Inflationsrisiken zu be-
grenzen. 

Vor einer besonderen Herausforderung steht derzeit die Fi-
nanzpolitik in Deutschland. Es müssen einschneidende Maß-
nahmen ergriffen werden, um die öffentlichen Haushalte zu
konsolidieren. Die Bundesregierung hat sich im Februar die-
ses Jahres gegenüber dem Ecofin-Rat abermals verpflich-
tet, im Jahr 2004 bei den im Stabilitätsprogramm unter-
stellten Wachstumsraten ein annähernd ausgeglichenes
Staatsbudget zu erreichen. Von diesem Ziel sollten keine Ab-
striche gemacht werden; ansonsten würde die Finanzpoli-
tik weiter an Glaubwürdigkeit verlieren. 

Unterstrichen wurde dieses Versprechen durch den Beschluss
des Finanzplanungsrats, den Ausgabenanstieg bei den Ge-
bietskörperschaften in den beiden kommenden Jahren eng
zu begrenzen. Die Vorgabe für die Staatsausgaben ist sehr
ehrgeizig, doch kann die für 2004 versprochene Konsolidie-
rung nur auf diese Weise erreicht werden, ohne die Steuern
anzuheben. Daher befürworten die Institute dieses Ziel. 

Die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte wurde bislang
nicht so intensiv betrieben, wie es in den Stabilitätspro-
grammen vorgesehen worden war. Anders als von der
Bundesregierung angekündigt, wurde die Ausgabenquote
bisher nicht deutlich verringert. Selbst bei dem beabsich-
tigten strikten Sparkurs bliebe diese Quote im Jahr 2004 um
21/2 Prozentpunkte über dem im Stabilitätsprogramm 2000
angegebenen Niveau. Höher als angekündigt ist auch die
Belastung mit Steuern und Sozialabgaben; sie sollte ei-
gentlich spürbar gesenkt werden. Insofern wurden die selbst
gesetzten Ziele der Finanzpolitik verfehlt.

Die Haushaltskonsolidierung sollte prinzipiell auf der Aus-
gabenseite ansetzen. Dies haben die Institute in ihren Gut-
achten immer wieder empfohlen. Entsprechend haben sie
zu verschiedenen Zeitpunkten jeweils den Ausgabenpfad
berechnet, der zum Erreichen des geplanten Haushalts-
ausgleichs notwendig gewesen wäre. Von daher ist der An-
satz, den der Finanzplanungsrat gewählt hat, zu begrüßen.

Zusätzliche Steuererhöhungen sollten ausgeschlossen wer-
den, denn eine Zunahme der ohnehin hohen Abgabenbe-
lastung würde das Wirtschaftswachstum beeinträchtigen.12

Die Erwartung einer sinkenden Steuer- und Abgabenbelas-
tung kann am besten dadurch gefördert werden, dass ein
entsprechender Verlauf der Ausgaben verbindlich vorgege-
ben und dann auch eingehalten wird. Nur wenn der Staat
spart, können auch die Steuern gesenkt werden. 

Damit die Bundesregierung die auf europäischer Ebene ge-
machten Zusagen einhalten kann, muss sichergestellt sein,
dass sich alle Gebietskörperschaften an die Vorgaben für
den jeweiligen Ausgabenpfad halten. Hier sind klare Regeln
erforderlich, die im Rahmen eines Nationalen Stabilitätspakts
auch durchgesetzt werden müssen. Schließlich hängt das
Erreichen einer Defizitquote von 0,5% auch davon ab, dass
sich die konjunkturelle Expansion im Jahr 2004 nicht allzu
sehr abschwächt. »Garantien« hierfür kann es natürlich nicht
geben, zumal die deutsche Wirtschaft sehr stark von der
Auslandskonjunktur abhängig ist. 

Vorgaben für das tatsächliche Budgetdefizit sind nicht sinn-
voll; denn es kann sein, dass sie allein deshalb nicht einge-
halten werden können, weil die Konjunktur anders verläuft
als erwartet. So haben die Institute immer wieder dafür plä-
diert, die finanzpolitisch wichtigen Größen strukturell, also
um konjunkturelle Effekte bereinigt, zu betrachten – eine
Sicht, die auch die EU-Kommission teilt. Bezogen auf das
Konsolidierungsziel für das Jahr 2004 kommt es somit dar-
auf an, das strukturelle Defizit abzubauen und entsprechend
den Anstieg der konjunkturbereinigten Ausgaben eng zu be-
grenzen. Dazu sind diskretionäre Maßnahmen in großem
Umfang nötig. Von einmal beschlossenen Sparplänen soll-
ten keine Abstriche gemacht werden, wenn die Konjunktur
besser läuft als unterstellt; umgekehrt sollte das Sparen nicht
verstärkt werden, wenn sich die Konjunktur unerwartet ab-
schwächt. Entscheidend ist, dass das Budget in strukturel-
ler Rechnung in etwa ausgeglichen wird.

Die Europäische Zentralbank stand im vergangenen Jahr
vor einer schwierigen Aufgabe. Zum einen ging es darum,
dem konjunkturellen Abschwung entgegenzuwirken und auf
die besonderen Risiken, die sich durch die Terroranschläge
vom 11. September ergaben, zu reagieren. Zum anderen
expandierte die Geldmenge M3 in hohem Tempo, der Re-
ferenzwert wurde zur Jahreswende 2001/2002 so deutlich
überschritten wie nie zuvor im Euroraum; gleichzeitig blieb
der Preisanstieg oberhalb der Marke von 2%. In diesem Um-
feld war es nicht leicht zu beurteilen, welcher Kurs ange-
messen war; entsprechend schwierig war es, die Zwei-Säu-
len-Strategie zu vermitteln. Allerdings waren für die Zielab-
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12 Die Belastung mit Sozialabgaben sollte ebenfalls nicht zunehmen. Ent-
sprechend muss auch der Anstieg der Ausgaben der Sozialversicherung
begrenzt werden; das gilt insbesondere für das Gesundheitswesen.
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weichungen vor allem Sonderfaktoren verantwortlich; die
EZB besitzt daher nach wie vor ein hohes Maß an Glaub-
würdigkeit, was sich nicht zuletzt an den niedrigen Infla-
tionserwartungen zeigt.

Was die erste Säule der EZB-Strategie betrifft, so war das
Urteil offenbar richtig, dass vor allem Sonderfaktoren für
die rasche Expansion der Geldmenge M3 verantwortlich
sind. Nach ihrem Abklingen bildete sich der Anstieg der Geld-
menge wieder zurück. Auch wenn dieser Prozess im Früh-
jahr 2002 noch nicht abgeschlossen ist und der Referenz-
wert immer noch deutlich überschritten wird, dürfte von der
Geldmengenentwicklung keine Gefahr für die Preisstabilität
ausgehen, da sie die nachfragewirksame Liquidität derzeit
überzeichnet. Die langfristige Stabilität der Geldnachfrage
dürfte intakt und die Geldmenge M3 als Indikator für die In-
flation auf mittlere Sicht weiterhin tauglich sein. Dies spricht
für die Beibehaltung dieser Säule.

Wenn auch die bisherige Entwicklung der Geldmenge nach
dem Urteil der Institute keine Inflationsgefahren signalisiert,
ist damit nicht gesagt, dass das gegenwärtige Niveau der
Leitzinsen über den gesamten Prognosezeitraum beibe-
halten werden sollte. Bei anziehender Konjunktur eröffnen
sich den Unternehmen Preiserhöhungsspielräume, die durch
die Geldpolitik rechtzeitig so weit begrenzt werden müs-
sen, dass das Ziel der Preisstabilität nicht gefährdet wird.
Die Institute erwarten, dass die EZB die Zinsen im Progno-
sezeitraum anheben wird, und zwar um insgesamt einen hal-
ben Prozentpunkt. Eine restriktive Geldpolitik ist damit je-
doch nicht verbunden. Vielmehr werden die Leitzinsen dann
in etwa auf einem neutralen Niveau sein, was angemessen
ist, wenn – wie die Institute prognostizieren – die Produk-
tionslücke im kommenden Jahr in etwa geschlossen wird
und die Inflationsrate annähernd dem Zielwert entspricht. Im
Übrigen ergibt sich eine Zinsanhebung auch im Rahmen der
ersten Säule der EZB-Strategie: Bei anziehender Konjunk-
tur nimmt die Geldnachfrage zu; um die Expansion der nach-
fragewirksamen Geldmenge auf dem stabilitätsgerechten
Pfad zu halten, müssen die Zinsen angehoben werden.

Der Kurs der Geldpolitik wird nicht zuletzt durch die vor-
aussichtliche Lohnentwicklung beeinflusst. Steigen die Löh-
ne stärker als mit der Rate, die sich aus dem mittelfristigen
Zuwachs der Produktivität zuzüglich der Zielrate der EZB für
die Inflation ergibt, erhöht dies den Kostendruck für die Unter-
nehmen und führt zu stärkeren Preisanhebungen. In diesem
Fall würde die EZB die Zinsen – nach Ansicht der Institute
zu Recht – früher und auch stärker anheben als in dieser
Prognose unterstellt, mit der Folge, dass das gesamtwirt-
schaftliche Expansionstempo geringer ausfiele als voraus-
gesagt. Bei stabilitätswidrigen Lohnerhöhungen wäre der
Anstieg der Beschäftigung somit geringer. Auch von daher
sollten die Tariflöhne im Euroraum nur moderat angehoben
werden.

Es wäre viel gewonnen, wenn glaubhaft gemacht werden
könnte, dass die Zunahme der Löhne in den kommenden
Jahren stabilitätskonform bleibt. Gemäß dem Stabilitätsziel
der EZB wäre dies dann der Fall, wenn der Anstieg der Lohn-
stückkosten im Euroraum nicht über 1,5% hinausginge. Um
der EZB Sicherheit zu geben, dass die Preisniveaustabilität
von der Lohnseite her nicht gefährdet ist, muss der Politik
der Lohnmoderation Glaubwürdigkeit verliehen werden. Ei-
ne Möglichkeit hierfür besteht darin, die Tarifverträge nicht
wie üblich für das laufende, sondern ein Jahr im Voraus für
eine Laufzeit von zwei Jahren abzuschließen.13 Dies würde
der Geldpolitik frühzeitig signalisieren, wie der Kurs der Lohn-
politik mittelfristig einzuschätzen ist. Allerdings ist bei alle-
dem zu bedenken, dass es eine »Lohnpolitik« auf europäi-
scher Ebene nicht gibt. Es wäre schon viel gewonnen, wenn
in den großen Ländern die Weichen entsprechend gestellt
würden. Gibt es mehr Sicherheit darüber, dass die Lohn-
politik im Euroraum moderat bleiben wird, können die Zin-
sen niedriger sein, als es sonst der Fall wäre.

Ist der Anstieg der Löhne geringer als die Rate, die sich aus
dem mittelfristigen Produktivitätszuwachs zuzüglich der Ziel-
inflationsrate ergibt, steigt das Produktionspotential in der
Volkswirtschaft vorübergehend schneller, weil sich die An-
gebotsbedingungen verbessern. Ein höheres Potential-
wachstum würde dazu führen, dass der Referenzwert für
die Geldmengenexpansion durch die EZB angehoben wer-
den könnte. Dies bedeutet nicht, dass eine Abstimmung
zwischen der Geldpolitik und der Lohnentwicklung im Sin-
ne einer Ex-ante-Koordination wünschenswert oder not-
wendig ist. Sie wäre auch wegen des Statuts der EZB nicht
möglich. Die Geldpolitik darf keine Vorleistung erbringen und
ihre Politik ändern in der (ungewissen) Hoffnung, die Löhne
würden nur sehr moderat steigen. 

Zur Geldpolitik

Seit Mitte 2001 liegt der Anstieg der Geldmenge M3 deut-
lich über dem Referenzwert von 4,5%. Gleichzeitig ist die
Umlaufgeschwindigkeit stark gefallen, nachdem sie sich seit
Beginn der Währungsunion sehr nahe entlang des ge-
schätzten linearen Trends bewegt hatte. Ein Grund dafür
kann sein, dass Sondereffekte vorübergehend zu einer In-
stabilität der Geldnachfrage geführt haben. Eine ähnliche
Abweichung war schon einmal, nämlich in Deutschland
1993/94, zu beobachten; damals fiel die Umlaufgeschwin-
digkeit der Geldmenge M3 drastisch.

Für das Vorliegen von temporären Einflüssen spricht, dass
die Geldmenge M3 im vergangenen Jahr stark durch Port-
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13 Dieser Vorschlag wurde in einem früheren Gutachten von den Instituten
erläutert. Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftli-
cher Forschungsinstitute (2001), Die Lage der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft im Frühjahr 2001, ifo Schnelldienst 54 (7), S. 35f.
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folioumschichtungen beeinflusst wurde. Das starke Anzie-
hen der Geldmenge M3 seit dem Frühjahr 2001 wurde durch
eine spürbare Zunahme der marktfähigen Finanzinstrumente
(Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile sowie Geldmarkt-
papiere und Schuldverschreibungen von bis zu zwei Jah-
ren) gespeist, die zeitweise mit Raten von mehr als 20% (sai-
sonbereinigt, laufende Jahresrate) gestiegen sind. Diese star-
ke Zunahme dürfte darauf zurückzuführen sein, dass län-
gerfristige Finanzanlagen (einschließlich Aktien) infolge der
Aktienkursverluste und der Unsicherheit an den Finanz-
märkten umgeschichtet worden sind. Der Gesamteffekt ist
zwar kaum zu quantifizieren; er ist aber wohl bedeutsam,
denn das Geldkapital bei den Banken ist in dieser Zeit rela-
tiv wenig ausgeweitet worden. 

Der seit Herbst 2001 zu beobachtende Rückgang der lau-
fenden Zuwachsraten von M3 ging einher mit einer leichten
Abnahme des Volumens der marktfähigen Finanzinstru-
mente. Da die Zinsstrukturkurve steiler geworden ist, dürf-
te wieder verstärkt in längerfristige Anlagen umgeschichtet
werden. Damit wird eine Normalisierung der Geldmengen-
expansion einhergehen. Wenn die These zutrifft, wofür vie-
les spricht, dass allein temporäre Faktoren für den hohen
Geldmengenzuwachs verantwortlich waren, würde die ra-
sche Expansion von M3 keinen Liquiditätsüberhang signa-
lisieren. Entsprechend wäre zu erwarten, dass M3 in näch-
ster Zeit sehr langsam steigt; vorübergehend muss in der
laufenden Entwicklung die Rate von 4,5% sogar – wie be-
reits teilweise in den vergangenen Monaten – unterschrit-
ten werden, wenn der Referenzwert, der für den Anstieg der
Geldmenge im Vorjahresvergleich definiert ist, erreicht wer-
den soll. Dies wäre jedoch kein Hinweis auf eine zu restrik-
tive Geldpolitik, da ja lediglich die Sonderfaktoren an Ein-
fluss verlieren. Ähnlich wie es in der vergleichbaren Phase
1993/94 in Deutschland der Fall war, wäre für den Euroraum
damit zu rechnen, dass sich die Umlaufgeschwindigkeit wie-
der auf das Niveau zubewegt, das sich ohne die Sonder-
faktoren ergeben hätte. Für die erste Säule der geldpoliti-
schen Strategie der EZB bedeutete dies, dass die Geld-
nachfrage mittelfristig stabil geblieben ist, ähnlich wie in
den neunziger Jahren in Deutschland. Das hieße auch, dass
sich an der Ableitung des Referenzwerts für die Geldmen-
ge M3 von daher nichts ändert. 

Der Anstieg des HVPI im Euroraum liegt seit Anfang des Jah-
res im Vorjahresvergleich wieder deutlich über der Marke
von 2%. Den gegenwärtig sehr kräftigen Preisanstieg be-
trachtet die EZB aber zu Recht als ein vorübergehendes
Phänomen, auf das geldpolitisch nicht reagiert werden soll-
te. Er ist das Resultat verschiedener, sich überlagernder ein-
maliger Preisschübe. So übt der Rohölpreis weiterhin einen
großen Einfluss auf die ausgewiesene Inflationsrate aus. Ob-
wohl er sich im Jahr 2001 wieder zurückgebildet hat, wir-
ken die indirekten Effekte der vorangegangenen Verteue-
rung dieses wichtigen Rohstoffs noch nach. In den vergan-

genen Wochen ist der Rohölpreis erneut merklich gestiegen
und hat damit direkt preiserhöhend gewirkt. Für den Pro-
gnosezeitraum ist unterstellt, dass er wieder leicht sinkt.

Im Bereich der Nahrungsmittelpreise wirkten in den ver-
gangenen zwölf Monaten zwei größere Schocks: Zum ei-
nen stiegen im Frühjahr 2001 die Preise der Fleisch- und
Molkereiprodukte sowie ihrer Substitute im Zusammenhang
mit den Tierseuchen sprunghaft, zum anderen erhöhten sich
zu Beginn des Jahres 2002 witterungsbedingt die Preise
für Gemüse und Obst. Bei einem Gewicht der Nahrungs-
mittel von reichlich 20% im Warenkorb des HVPI trägt der
Anstieg dieser Preise allein rund einen Prozentpunkt zur
aktuellen Inflationsrate bei.

Preistreibend wirkte zu Beginn dieses Jahres auch die An-
hebung indirekter Steuern und administrierter Preise in ei-
nigen europäischen Ländern wie Spanien und Italien, vor
allem aber in Deutschland. Auch die Einführung des Euro-
Bargelds dürfte zu Jahresbeginn mit einem, wenn auch
schwachen, Preisschub einhergegangen sein; Eurostat
schätzt den Einfluss auf die Inflation im Euroraum als gering
ein (0 bis 0,16 Prozentpunkte des Anstiegs des HVPI im
Januar). 

Alles in allem verzerrt somit eine Reihe von Sonderfaktoren
derzeit das Bild der zugrunde liegenden Preisentwicklung.
Für sich genommen begründen die derzeit erhöhten Infla-
tionsraten keinen geldpolitischen Handlungsbedarf. Umge-
kehrt kann das erwartete Abklingen der transitorischen Ef-
fekte aber nicht als Indiz dafür gesehen werden, dass sich
die Preistendenz abgeschwächt habe. Entscheidend für die
Geldpolitik ist vielmehr, ob es wegen der aktuell höheren
Inflationsraten zu Zweitrundeneffekten kommt. Sobald es
dafür Anzeichen gibt, ist eine rasche geldpolitische Reak-
tion erforderlich. Die Institute rechnen für den Prognosezeit-
raum jedoch nicht mit solchen Effekten. So dürften die Löh-
ne im Euroraum moderat steigen. Allerdings nehmen die
Preiserhöhungsspielräume im Zuge der konjunkturellen Er-
holung etwas zu. Die Institute erwarten daher, dass die EZB
die Leitzinsen um insgesamt einen halben Prozentpunkt an-
heben wird. Dies halten sie im Großen und Ganzen für an-
gemessen.

Zur Lohnpolitik

Die Lohnentwicklung in Deutschland war in den vergange-
nen zwei Jahren stabilitätsgerecht. Sie hat damit die Ange-
botsbedingungen verbessert und insofern eine Ausweitung
der Beschäftigung ermöglicht. Ohne diesen maßvollen Kurs
wären die Belastungen durch den Ölpreisschock noch er-
heblich schwerer zu bewältigen gewesen als sie es ohne-
hin schon waren. Die relativ hohen Lohnforderungen, mit de-
nen die diesjährige Lohnrunde eingeläutet wurde, haben Be-
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fürchtungen aufkommen lassen, dass die Lohnpolitik ihren
moderaten Kurs verlassen wird. Die Institute gehen bei ih-
rer Prognose aber davon aus, dass es angesichts der gro-
ßen, zunächst sogar noch weiter steigenden Arbeitslosig-
keit und sinkender Inflationsraten auch in dieser Tarifrunde
zu Abschlüssen kommt, die einerseits Beschäftigungser-
fordernissen Rechnung tragen, die andererseits aber auch
der EZB keine Inflationsgefahren signalisieren. Die in der Pro-
gnose unterstellten Lohnsteigerungen von reichlich 21/2%
werden diesen Anforderungen gerecht. So geht von den
Lohnstückkostenveränderungen in Höhe von 1,3% in die-
sem und nur 0,7% im nächsten Jahr keine Gefahr für die
Preisstabilität aus. Die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen
Unternehmen wird bei diesen im EWU-Vergleich moderaten
Lohnzuwächsen sogar noch zunehmen.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik in Deutschland befindet sich in einer schwie-
rigen Lage. Die konjunkturelle Schwäche und die spürba-
ren Steuersenkungen, aber auch die
steigenden Ausgaben vor allem bei der
Krankenversicherung, haben im ver-
gangenen Jahr das Finanzierungsde-
fizit des Staates auf 2,7% des Brutto-
inlandsprodukts steigen lassen. Es lag
damit nahe an der im Stabilitäts- und
Wachstumspakt festgelegten Defizit-
obergrenze von 3% und um etwa ei-
nen Prozentpunkt über jenem Wert von
11/2%, den die Bundesregierung im
Stabilitätsprogramm anvisiert hatte.
Auch ging das strukturelle Defizit nicht
mehr zurück, sondern wurde durch die
erste Stufe der »Steuerreform 2000«
sogar noch kräftig ausgeweitet
(Tab. 4.1). Folglich war es nicht über-
raschend, dass die EU-Kommission zu
Beginn dieses Jahres dem Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister der EU
empfahl, eine haushaltspolitische Früh-
warnung an Deutschland auszuspre-
chen. Die Bundesregierung konnte
diese Frühwarnung durch die Zusage
abwenden, das staatliche Budget im
Jahr 2004 in etwa auszugleichen. Sie
hat auf die aktuelle Zielverfehlung mit
der Ankündigung einer harten Gang-
art bei der Konsolidierung reagiert. Ins-
gesamt veranschlagen die Institute,
wie oben beschrieben, den Umfang
der notwendigen Einsparungen für die
Jahre 2003 und 2004 auf rund 16 Mrd.
Euro.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage nach der Glaub-
würdigkeit des Konsolidierungskurses in noch schärferer
Form als im vergangenen Jahr. Mit der Zusage, am Konso-
lidierungsziel für 2004 festzuhalten, hat sich die Bundesre-
gierung unter Zugzwang gesetzt und ist nun einem dop-
pelten Risiko ausgesetzt. Entweder sie hält die Zusage ein,
dann muss sie ein Konsolidierungsprogramm verabschie-
den, das Produktion und Beschäftigung in beiden Jahren
möglicherweise deutlich dämpft. Oder sie verzichtet auf in-
tensivierte Sparmaßnahmen, dann riskiert sie den Verlust ih-
rer finanzpolitischen Glaubwürdigkeit. Auch dies könnte
schädliche Nebenwirkungen haben. Erstens müssten auf
europäischer Ebene dann die Sanktionsmechanismen zur
Durchsetzung einer nachhaltigeren Haushaltskonsolidierung
greifen. Zweitens bliebe die Beanspruchung des Kapital-
markts durch den Staat hoch, und die Risikoprämien auf
deutsche Anleihen würden steigen. Drittens könnten die pri-
vaten Haushalte auf längere Sicht höhere Steuern erwarten
und versuchen, diese zum Teil durch einen Konsumverzicht
in der Gegenwart zu finanzieren. Viertens blieben die fi-
nanzpolitischen Spielräume für Steuersenkungen und In-
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vestitionen, die sich durch die im Zuge der deutschen Ver-
einigung in den neunziger Jahren entstandene hohe Schul-
denlast verengt haben, stark eingeschränkt. All dies könn-
te ebenfalls Wachstum und Beschäftigung deutlich beein-
trächtigen.

Die Institute haben wiederholt darauf hingewiesen, dass ein
finanzpolitischer Konsolidierungskurs, der sich auf Vorga-
ben für das tatsächliche Defizit beschränkt, immer wieder
die Frage nach der Glaubwürdigkeit provoziert. Denn die-
ses Defizit kann die Regierung zwar beeinflussen, aber nicht
kontrollieren. Bei jedem konjunkturellen Abschwung gerät,
wie das vergangene Jahr wieder gezeigt hat, die Regie-
rung infolge zyklisch bedingter höherer Ausgaben und nied-
rigerer Einnahmen in Gefahr, ihr Ziel zu verfehlen. Ähnliche
Erfahrungen musste die Regierung in den USA Anfang der
neunziger Jahre machen. Nachdem dort ein an Defizitzie-
len orientierter Kurs gescheitert war, wurden Konsequen-
zen gezogen, indem die konjunkturunabhängigen kon-
sumtiven Ausgaben über mehr als ein halbes Jahrzehnt hin-
weg nur noch im Ausmaß der Inflationsrate steigen durf-
ten. Die Institute haben deshalb im Frühjahr 2001 vorge-
schlagen, dass der Konsolidierungskurs – ähnlich wie in den
USA – an den konjunkturunabhängigen Ausgaben orien-
tiert sein sollte.14 Außerdem sollte der mittelfristig vorgege-
bene Ausgabenpfad so konzipiert sein, dass das Defizit
bei normaler Konjunktur auf ungefähr null sinkt. Eine sol-
che Strategie würde die konjunkturelle Stabilisierungsfunk-
tion der öffentlichen Haushalte weitgehend bewahren und
gleichzeitig die Glaubwürdigkeit der Konsolidierungsbe-
mühungen erhalten, wenn es in konjunkturellen Schwä-
chephasen zu höheren Fehlbeträgen als geplant kommt.
Ein solches Konzept kann auch in der derzeitigen Situation
als Orientierung dienen.

Unter den gegenwärtigen Umständen halten es die Insti-
tute für unumgänglich, dass die Bundesregierung, will sie
ihre Glaubwürdigkeit bei der Konsolidierung erhalten, ein
verschärftes Konsolidierungsprogramm auflegt, das an der
Ausgabenseite ansetzt. Die jüngsten Beschlüsse des Fi-
nanzplanungsrats zum Ausgabenspielraum der Gebiets-
körperschaften deuten darauf hin, dass dieser Weg be-
schritten werden soll. Notwendig wäre für das kommende
Jahr nach Berechnungen der Institute ein Sparpaket in ei-
ner Größenordnung von 8 Mrd. Euro: Das Einsparvolu-
men entspricht in etwa dem des im Jahr 2000 verwirk-
lichten Sparpakets. Im Rahmen einer qualitativen Haus-
haltskonsolidierung ist es dabei erforderlich, den investi-
ven Staatsausgaben, die die Wachstumskräfte stärken, ei-
ne höhere Priorität einzuräumen und die Einsparungen
auf die konsumtiven Staatsausgaben zu beschränken. Da-

bei sind auch Einschnitte bei den Personalausgaben nicht
zu vermeiden. Allerdings sind auch bei den Investitions-
ausgaben Kürzungen zu befürchten, da die Kommunen –
der größte staatliche Investor – erfahrungsgemäß zuerst
bei den investiven Ausgaben den Rotstift ansetzen. Dies
gilt um so mehr, wenn die Kommunen durch eine Kürzung
von Zuweisungen im Konsolidierungsprozess unter Druck
geraten.

Gelingt es im Jahr 2004 – bei dem unterstellten Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts von 2,5% – den Ausga-
benzuwachs, wie in der Prognose auch für 2003 ange-
nommen, auf 1,5% zu begrenzen, dürfte die Defizitquote
2004 auf 0,5% sinken. Ein Programm in der genannten Grö-
ßenordnung würde bedeuten, dass der Kurs der Finanzpo-
litik in den kommenden beiden Jahren deutlich restriktiv ist,
mit den bereits erwähnten Konsequenzen für die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung. 

Sofern das Sparpaket eine Rückführung von Ausgaben mit
investivem Charakter enthalten sollte, drohen Wachstums-
potentiale, die sich aus hohem Bildungsstand und moder-
ner Infrastruktur ergeben, verloren zu gehen oder gar nicht
erschlossen zu werden. Dies würde die wirtschaftliche Ent-
wicklung Deutschlands und insbesondere Ostdeutschlands,
wo noch erheblicher Modernisierungsbedarf bei der Infra-
struktur besteht, auf lange Zeit belasten. Ein solches Vor-
gehen würde allen Bemühungen um eine qualitative Kon-
solidierung zuwider laufen, die eine absolute und relative
Ausweitung der öffentlichen Investitionen zum Ziel haben.
Schon jetzt ist der Anteil der öffentlichen Investitionen am
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland einer der niedrigsten
im internationalen Vergleich.

Institutionell ist dafür Sorge zu tragen, dass alle Gebiets-
körperschaften entsprechend ihrer Finanzkraft in das Kon-
solidierungsprogramm einbezogen werden. Die Bildung
eines nationalen Stabilitätspakts, in dem die Konsolidie-
rungsbeiträge auch von Ländern und Gemeinden unter
Festlegung von Sanktionen verbindlich geregelt werden,
ist unumgänglich. Die jüngsten Beschlüsse des Finanz-
planungsrats sind ein Schritt in diese Richtung (Kas-
ten 4.1). Es wäre empfehlenswert, diesen Pakt mit einer
Reform der kommunalen Finanzen zu verbinden, die die
Autonomie und die Finanzkraft der Gemeinden grundle-
gend stärkt. Eine solche Reform ist schon auf kurze Sicht
für den Konsolidierungsprozess von erheblicher Bedeu-
tung. Bleibt nämlich die Finanzlage der Gemeinden pre-
kär, dann können sie ihren Konsolidierungsbeitrag im We-
sentlichen nur in Form von Kürzungen der Investitions-
ausgaben leisten.

Der Erfolg einer Haushaltskonsolidierung hängt auch da-
von ab, dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung günstig
verläuft, zumal sich das Ziel auf das tatsächliche und nicht
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14 Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute (2001), Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Frühjahr 2001, ifo Schnelldienst 54 (7), S. 32.
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auf das konjunkturbereinigte Budgetdefizit des Staates be-
zieht. Die anderen Bereiche der Wirtschaftspolitik können –
wie auch Erfahrungen z.B. in Finnland, Irland und in den
Niederlanden zeigen – einen Beitrag dazu leisten, dass das
makroökonomische Umfeld günstig bleibt. Die Einschnitte
bei der Staatsnachfrage wurden in den angesprochenen
Ländern durch nachfragesteigernde Maßnahmen von an-
derer Seite weitgehend kompensiert. Als kleine Volkswirt-
schaften setzten sie dabei auf entsprechende Stimulierun-
gen aus dem Ausland, ihre Währungen werteten real ab.
Diese Möglichkeit besteht für Deutschland nicht. Allerdings
kann die EZB einer Konjunkturabschwächung im Euroraum
im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie entgegenwirken,
vorausgesetzt, das Ziel der Preisstabilität ist nicht gefährdet;
dies gilt umso mehr, wenn alle großen Länder des Euroraums
gleichzeitig ihre Konsolidierungsanstrengungen verstärken.
Die Inflationsrisiken können auch dadurch begrenzt werden,
dass die Lohnpolitik auf moderatem Kurs bleibt; hierfür spielt
die Entwicklung in Deutschland eine besondere Rolle. Auch
für den Konsolidierungskurs der Finanzpolitik in Deutsch-
land wäre damit einiges gewonnen, denn es ließe sich dann
leichter durchsetzen, den Lohnanstieg im öffentlichen Dienst
und damit den Anstieg der Personalausgaben des Staates
niedrig zu halten. 

Zusammenfassung 

Die Weltwirtschaft steht vor einem Aufschwung. In den USA
hat sich die Konjunktur sogar früher als von den Instituten
im Herbst erwartet belebt. In Westeuropa war der Anstieg
der Produktion zu Jahresbeginn zwar noch verhalten, das
Verbrauchervertrauen wie auch das Geschäftsklima haben
sich aber deutlich verbessert. Während die Konjunktur auch
in den asiatischen Schwellenländern die Talsohle bereits
durchschritten hat, setzte sich in Japan die Rezession zu-
nächst noch fort.

Eingeleitet wurde die Konjunkturwende in den Industrielän-
dern von der Wirtschaftspolitik. Dies gilt besonders für die
USA, wo die Notenbank die Wirtschaft seither ungewöhn-
lich kräftig stimuliert. Auch die Finanzpolitik gibt beträchtli-
che Impulse. In Westeuropa gehen von der Geldpolitik eben-
falls spürbare Anregungen aus, wenn auch nicht in dem Ma-
ße wie in den USA.

In den USA und in Westeuropa werden sich die expansiven
Wirkungen der Wirtschaftspolitik in diesem Jahr zunehmend
entfalten; die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im Ver-
lauf des Jahres kräftig expandieren. Im kommenden Jahr
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Kasten 4.1

Zu den Vereinbarungen des Finanzplanungsrats

Ein Schwachpunkt bei der Haushaltskonsolidierung in Deutschland ist das Fehlen eines Nationalen Stabilitätspakts. Es gab bisher keine verbind-
liche Vereinbarung, wie in der föderativ strukturierten Bundesrepublik Deutschland Länder und Gemeinden zum Erreichen der Konsolidierungs-
ziele in die Pflicht zu nehmen sind. Am 21. März 2002 haben Bund und Länder im Finanzplanungsrat, der für die Koordinierung der einzelnen
Haushaltsebenen zuständig ist, jedoch einen für die Umsetzung des Stabilitäts- und Wachstumspakts bedeutsamen Beschluss gefasst: Die im
vergangenen Jahr im Solidarpaktfortführungsgesetz festgeschriebenen, für 2005 geplanten Vereinbarungen zwischen Bund und Ländern zur
Rückführung der Nettoneuverschuldung mit dem Ziel ausgeglichener Haushaltea) sollen in einem einvernehmlichen Gesetzgebungsverfahren
noch in dieser Legislaturperiode des Deutschen Bundestages in Kraft gesetzt werden. Unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Möglich-
keiten von Bund, Ländern und Kommunen, Einnahmen und Ausgaben zu beeinflussen, wurde ferner für die Jahre 2003 und 2004 vereinbart,
dass der Bund seine Ausgaben um durchschnittlich 1/ 2 % pro Jahr vermindern wird und dass Länder und Gemeinden ihr jährliches Ausgaben-
wachstum auf jeweils 1% im Jahresdurchschnitt begrenzen. Dabei liegt eine Aufteilung des 2004 zulässigen Defizits von 55 zu 45 auf die
Gesamtheit von Ländern und Gemeinden auf der einen und den Bund und die Sozialversicherung auf der anderen Seite zugrunde.b) Ausga-
benverlagerungen zwischen den staatlichen Ebenen sollen finanziell ausgeglichen werden.Die Länder, die früher stets auf Art. 109 Abs. 1
GG hingewiesen hatten, nach dem Länder und Gemeinden in ihrer Haushaltsführung selbständig und voneinander unabhängig sind, haben
mit diesem Beschluss erstmals ihre Verantwortung für die Einhaltung der von Deutschland eingegangenen Verpflichtungen anerkannt. Das
Ziel eines ausgeglichenen Gesamthaushalts wurde akzeptiert und die Rückführung der Neuverschuldung konkreter als bisher festgelegt.
Wird die angekündigte Gesetzesänderung in diesem Rahmen umgesetzt, dann kommt Deutschland formal der sich aus dem EU-Vertrag
ergebenden Verpflichtung nach, die erforderlichen Vorschriften zu erlassen, um die Einhaltung der Haushaltsdisziplin zu gewährleisten.
Hierzu ist hilfreich, dass man sich auf eine vertikale Verteilung der Konsolidierungslasten auf die einzelnen Ebenen einigte und die Kompe-
tenzen des Finanzplanungsrats gestärkt wurden; war er bisher ein Gremium ohne jegliches Druckmittel, so kann er künftig zumindest Er-
mahnungen und Empfehlungen aussprechen, wenn seine Vorgaben nicht eingehalten werden. 

Da die Länder in ihrer Haushaltsführung unabhängig sind, ist eine gesetzliche Regelung – möglicherweise auch eine Grundgesetzänderung
– erforderlich. Der Bund kann den Ländern keine Defizit- oder Verschuldungsquoten vorgeben, auch wenn bestehende Gesetze eine ge-
wisse Einflussnahme zulassen.c) Der Finanzplanungsrat ist trotz seiner erweiterten Kompetenzen nicht in der Lage, die haushaltspolitischen
Zielsetzungen durchzusetzen, zumal unklar ist, wie weit die Kommunen, die sich bei der angesprochenen Abstimmung im Finanzplanungs-
rat der Stimme enthielten, die Entscheidungen mittragen. Insbesondere aber fehlen noch Vereinbarungen über die horizontale Verteilung
der Defizitquote auf die einzelnen Länder und Kommunen sowie über einen Sanktionsmechanismus, der dann greift, wenn Konsolidie-
rungsabsprachen nicht eingehalten werden.

a) Nach § 51a Abs. 1 und 2 Haushaltsgrundsätzegesetz kommen »Bund und Länder ... ihrer Verantwortung zur Einhaltung der Bestimmungen in Artikel 104 des Vertrages zur Grün-
dung der Europäischen Gemeinschaft und des europäischen Stabilitäts- und Wachstumspaktes nach und streben eine Rückführung der Nettoneuverschuldung mit dem Ziel ausge-
glichener Haushalte an.« Dabei kommt dem Finanzplanungsrat die Kontroll- und Koordinierungsfunktion zu. Er »… gibt unter Berücksichtigung der volks- und finanzwirtschaftlichen
Faktoren Empfehlungen zur Haushaltsdisziplin, insbesondere zu einer gemeinsamen Ausgabenlinie im Sinne des § 4 Abs. 3 des Maßstäbegesetzes …«. – b) Diese Aufteilung soll auch
für die Jahre 2005 und 2006 gelten. – c) Nach Artikel 109 Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 GG kann ein Bundesgesetz zur Abwehr einer Störung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
Höchstbeträge für die Kreditaufnahme von Ländern und Gemeinden festlegen. Außerdem verpflichtet Artikel 23 GG die Länder, dem Bund die Erfüllung seiner bundesstaatlichen
Verpflichtungen zu ermöglichen.
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dürfte die konjunkturelle Dynamik in
beiden Regionen infolge schwächer
werdender wirtschaftspolitischer Im-
pulse etwas nachlassen. Das reale
Bruttoinlandsprodukt der Industrie-
länder insgesamt wird im Jahr 2003
um 2,8% höher sein als in diesem Jahr,
in dem ein Zuwachs von lediglich 1,2%
erreicht wird.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich
im Frühjahr 2002 am Beginn eines Auf-
schwungs. Das Geschäftsklima im
verarbeitenden Gewerbe hat sich in
den vergangenen Monaten spürbar
aufgehellt. Insbesondere hat sich das
außenwirtschaftliche Umfeld verbes-
sert. Angeregt wird die Konjunktur
auch durch die Geldpolitik. 

Im Zuge des Aufschwungs im Euroraum dürfte die EZB die
geldpolitischen Zügel wieder leicht anziehen und auf ei-
nen etwa neutralen Kurs einschwenken. Bezüglich der
Lohnpolitik rechnen die Institute nicht mit einem Kurs-
wechsel; für die Jahre 2002 und 2003 dürften die Tarif-
lohnsteigerungen in Deutschland mit reichlich 21/2% im ge-
samtwirtschaftlichen Durchschnitt etwas höher ausfallen
als in den beiden vergangenen Jahren. In der Finanzpoli-
tik sind für das kommende Jahr merkliche Einschnitte bei
den Staatsausgaben zu erwarten. Die Konsolidierung der
öffentlichen Haushalte wird verstärkt; nach der Prognose
wird 2003 ein Sparpaket mit einem Volumen von rund
8 Mrd. Euro aufgelegt. 

Im Gefolge der kräftiger expandierenden Weltwirtschaft
werden die Exporte wieder steigen. Zudem strahlt die deut-
liche Verbesserung der Erwartungen in den USA und in
Europa auch auf Deutschland aus und wirkt positiv auf
die Investitionen der Unternehmen. Der private Konsum
wird ebenfalls wieder zunehmen. Im weiteren Verlauf des
Jahres kommen die Impulse seitens der Geldpolitik mehr
und mehr zum Tragen. All das spricht dafür, dass sich der
Aufschwung in der zweiten Hälfte dieses Jahres verstär-
ken wird.

Im kommenden Jahr wird sich das konjunkturelle Expan-
sionstempo verlangsamen. So werden die Impulse aus
dem Ausland schwächer, und die Anregungen von der
Geldpolitik klingen ab. Zudem wirkt das Sparpaket dämp-
fend. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2003
in Deutschland um 2,4% steigen, nach 0,9% in diesem
Jahr. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich gleichwohl ver-
bessern; die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurch-
schnitt 2003 auf 3,8 Millionen zurückgehen. Der Preisan-
stieg bleibt moderat.

Bei alledem gibt es Prognoserisiken in die eine wie auch
in die andere Richtung. Einen Unsicherheitsfaktor bildet
die Konjunktur in den USA; dort könnte die Expansion
schwächer ausfallen als prognostiziert. Auch könnte ein
unerwartet hoher Ölpreis die Konjunktur belasten. Es ist
jedoch auch nicht auszuschließen, dass das Auf-
schwungstempo unterschätzt wird. Angesichts der stark
verbesserten Geschäftserwartungen der Unternehmen
könnte die konjunkturelle Dynamik in den kommenden Mo-
naten durchaus kräftiger ausfallen als von den Instituten
prognostiziert.

Trotz der angesprochenen Risiken erscheint der Aufschwung
in Deutschland nicht besonders gefährdet. Für eine nach-
haltige Aufwärtsentwicklung kommt es nun darauf an, dass
die einzelnen Bereiche der Wirtschaftspolitik ihre mittelfris-
tige Orientierung beibehalten. Die Geldpolitik muss primär
darauf bedacht sein, die Preisstabilität zu sichern. Es ist wich-
tig, dass die EZB beim Erreichen des Stabilitätsziels von
der Lohnpolitik unterstützt wird. 

Es wäre viel gewonnen, wenn glaubhaft gemacht werden
könnte, dass die Zunahme der Löhne im Euroraum in den
kommenden Jahren stabilitätskonform bleibt. Ist der Anstieg
niedriger als die Rate, die sich aus dem mittelfristigen Pro-
duktivitätszuwachs zuzüglich Zielinflationsrate ergibt, steigt
das Produktionspotential in der Volkswirtschaft vorüberge-
hend schneller. Entsprechend könnte die EZB den Refe-
renzwert für die Geldmengenexpansion anheben. Dies be-
deutet jedoch nicht, dass eine Abstimmung zwischen der
Geldpolitik und der Lohnentwicklung im Sinne einer ex-an-
te Koordination wünschenswert oder notwendig ist. Die
Geldpolitik darf keine Vorleistung erbringen und ihre Politik
ändern in der (ungewissen) Hoffnung, die Löhne würden nur
sehr moderat steigen. 
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  Übersicht

1999 2000 2001 2002 2003
Bruttoinlandsprodukt1)

(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %) 1,8 3,0 0,6 0,9 2,4
Westdeutschland2)3) 1,8 3,3 0,6 0,9 2,4
Ostdeutschland3) 2,0 1,0 –0,1 0,5 2,3

Erwerbstätige Inländer (1 000 Personen) 38 015 38 636 38 703 38 606 38 798
Westdeutschland2) 31 742 32 419 32 594 32 566 32 738
Ostdeutschland 6 273 6 217 6 109 6 040 6 060

Arbeitslose (1 000 Personen) 4 099 3 889 3 852 3 957 3 811
Westdeutschland2) 2 872 2 645 2 592 2 704 2 586
Ostdeutschland 1 227 1 244 1 259 1 253 1 225

Arbeitslosenquote4) (in %) 9,7 9,1 9,1 9,3 8,9
Westdeutschland2) 8,3 7,5 7,4 7,7 7,3
Ostdeutschland 16,4 16,7 17,1 17,2 16,8

Verbraucherpreise5)

(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %) 0,6 1,9 2,5 1,5 1,6
Finanzierungssaldo des Staates6) –1,6 1,2 –2,7 –2,3 –1,6
1) In Preisen von 1995. – 2) Einschließlich Berlin. – 3) Berechnungsstand März 2002. – 4) Arbeits-
lose in % der inländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – 5) Preisindex für die Lebens-
haltung aller privaten Haushalte. – 6) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (ESVG 95) in % zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Angabe für 2000: Einschließlich
der als Nettoabgang an nichtproduzierten Vermögensgütern gebuchten Erlöse aus der Verstei-
gerung der UMTS-Lizenzen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis VGR der Länder; Arbeitskreis Erwerbstäti-
genrechnung des Bundes und der Länder; Bundesanstalt für Arbeit; 2002 und 2003: Prognose
der Institute.
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Vor einer besonderen Herausforderung steht die Finanzpo-
litik in Deutschland. Die Bundesregierung hat sich im Fe-
bruar dieses Jahres abermals verpflichtet, im Jahr 2004 ein
annähernd ausgeglichenes Staatsbudget zu erreichen. Da-
zu muss sie ein Konsolidierungsprogramm verabschieden,
das Produktion und Beschäftigung in den beiden kom-
menden Jahren möglicherweise dämpft. Gleichwohl soll-
ten von den Zusagen keine Abstriche gemacht werden; an-
sonsten würde die Finanzpolitik weiter an Glaubwürdigkeit
verlieren. Die Haushaltskonsolidierung sollte auf der Aus-
gabenseite ansetzen; hier sind einschneidende Maßnahmen
erforderlich. Zusätzliche Steuererhöhungen sollten ausge-
schlossen werden, denn dies würde das Wirtschafts-
wachstum beeinträchtigen. Die Erwartung einer sinkenden
Steuer- und Abgabenbelastung kann am besten dadurch
gefördert werden, dass ein entsprechender Verlauf der
Staatsausgaben verbindlich vorgegeben und dann auch ein-
gehalten wird. Nur wenn der Staat spart, können auch die
Steuern gesenkt werden. 
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Anhang:

Die wichtigsten Daten der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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Zweimal in jedem Jahr – im Frühjahr und im Herbst1 – erstel-
len die sechs führenden Wirtschaftsforschungsinstitute in der
Bundesrepublik Deutschland im Auftrag des Bundesministe-
riums für Finanzen (bis 1998: Bundesministerium für Wirtschaft)
ein Konjunkturgutachten über »die Lage der Weltwirtschaft
und der deutschen Wirtschaft«. Bei den an der so genannten
»Gemeinschaftsdiagnose« beteiligten Instituten handelt es sich
um das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung (DIW Ber-
lin), das Hamburgische Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA), das
ifo Institut für Wirtschaftsforschung, München, das Institut für
Weltwirtschaft an der Universität Kiel (IfW), das Rheinisch-
Westfälische Institut für Wirtschaftsforschung (RWI), Essen,
und – seit 1993 – um das Institut für Wirtschaftsforschung Hal-
le (IWH). Aufgabe der Gemeinschaftsdiagnose ist es, Ent-
scheidungshilfen für alle wirtschaftlich und wirtschaftspolitisch
Handelnden zu geben. Die Gemeinschaftsdiagnose der Wirt-
schaftsforschungsinstitute hat damit eine ähnliche Aufgaben-
stellung wie das Jahresgutachten des Sachverständigenrats
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
dessen besondere Stärke weniger in der Konjunkturprogno-
se als in der profunden Darstellung grundsätzlicher allokati-
ver und distributiver Fragen liegt (Schmahl 2000).

Alle Gemeinschaftsdiagnosen beinhalten einen weltwirt-
schaftlichen Teil und einen binnenwirtschaftlichen Teil. Im welt-
wirtschaftlichen Kapitel wird die internationale Konjunktur her-
ausgearbeitet, die für ein exportabhängiges Land wie Deutsch-
land ein wichtiges Rahmendatum bedeutet. Im Vordergrund
steht die Wirtschaftsentwicklung in den USA, in Japan (und
Ostasien), in Westeuropa – und hier insbesondere das Ge-
schehen in der Europäischen Währungsunion – sowie in Mittel-
und Osteuropa. Hinzu kommt eine Darstellung der internatio-
nalen Lohn- und Finanzpolitik sowie der monetären Rah-
menbedingungen, zu denen neben der Geldpolitik der ame-
rikanischen und japanischen Notenbanken insbesondere die
Zinsbeschlüsse der Europäischen Zentralbank, die Geld-
mengenexpansion (im Euroraum) und auch die Wechselkurs-
entwicklung des Euro gegenüber dem US-Dollar gehören. Der
binnenwirtschaftliche Teil des Gutachtens ent-
hält eine ausführliche Ex-post-Analyse (Kon-
junkturdiagnose) der deutschen Wirtschaft, die
wichtigsten Annahmen der Prognose2 und –

darauf aufbauend – eine kommentierte Vorausschätzung der
zentralen Kenngrößen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR). Ein gesonderter Tabellensatz mit detail-
lierten Halbjahres- bzw. Jahresergebnissen für die Bundesre-
publik findet sich im Anhang jedes Gutachtens.3 Der Progno-
sehorizont der Gemeinschaftsdiagnose beträgt dabei – je nach
Fertigstellungstermin – bis zu sieben Quartale. An die Diagnose-
und Prognosekapitel schließt sich eine detaillierte Stellung-
nahme der Institute zur Wirtschaftspolitik an. Die wirtschafts-
politischen Überlegungen und Empfehlungen erstrecken sich
primär auf die Kernbereiche Lohn-, Geld- und Finanzpolitik,
wobei in den Gutachten – neben der laufenden Politik-
evaluierung – stets auch Vorschläge für konkrete Maßnahmen
zu finden sind. Themenkreise waren hier u.a. die Konsolidie-
rung der öffentlichen Finanzen, allfällige Steuerreformen, De-
regulierungen, der »Evergreen« Subventionsabbau sowie die
Wechselkurspolitik. Nach der Wiedervereinigung haben die
Institute in diesem Teil des Gutachtens wiederholt auch Ex-
pertisen zu den besonderen wirtschaftspolitischen Erforder-
nissen in den neuen Bundesländern abgegeben. 

Jedem Gemeinschaftsgutachten vorgelagert ist die separa-
te Prognosearbeit in den beteiligten sechs Instituten, die be-
reits mehrere Wochen vor der eigentlichen Gruppentagung
beginnt. Hinzu kommen in diesem Zeitraum regelmäßige Vor-
gespräche der Federführenden (Leiter der jeweiligen Kon-
junkturabteilungen) im Bundesministerium der Finanzen, der
Deutschen Bundesbank und der Europäischen Zentralbank
(zeitweilig auch in der Treuhandanstalt). Der eng gefasste Zeit-
rahmen für die eigentliche Gemeinschaftsdiagnose beträgt
lediglich zwei Wochen. Entsprechend dem inhaltlichen Auf-
bau der Gemeinschaftsdiagnose beginnt die Weltgruppe im
jeweils gastgebenden Institut – die Gastgeberrolle wechselt
turnusmäßig von Institut zu Institut – mit der Arbeit (vgl. Über-
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1 Im Jahr 1950 wurde auf Initiative des Arbeitskreises
»Konjunkturbeobachtung« der Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungs-
institute erstmals ein gemeinsamer Konjunkturbericht
veröffentlicht. Bis 1964 fanden die turnusmäßigen Ge-
meinschaftsdiagnosen zur Jahresmitte und zum Jah-
resende statt (vgl. Stäglin 1998).

2 Jeder Gemeinschaftsdiagnose liegt eine Reihe von An-
nahmen zugrunde, die ihrerseits auf prognostischen
Überlegungen beruhen, in einigen Fällen jedoch ledig-
lich Setzungen sind. Zu den üblichen Annahmen für die
Deutschlandprognose gehören die Entwicklung von
Weltwirtschaft und Welthandel, die Veränderung der
Rohstoffpreise, die Bewegung des realen effektiven
Außenwerts des Euro gegenüber den Währungen wich-
tiger Handelspartner sowie der absehbare Kurs der
Geld-, Lohn- und Finanzpolitik im Prognosezeitraum.

3 Zahlenprognosen in tabellarischer Form veröffentlichen die Wirtschafts-
forschungsinstitute in ihren Gemeinschaftsgutachten seit dem Jahr 1962.


