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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Eckhardt Wohlers

Konjunktur ohne Schwung

Nach recht deutlichem Anstieg im Sommerhalbjahr 1996 zeigte die Konjunktur
in Deutschland zuletzt wieder eine gewisse ,,Wintermudigkeit®. Worauf ist diese
zurlickzufihren? Wie sind die weiteren Konjunkturaussichten einzuschétzen?

Die konjunkturelle Erholung ist in Deutschland ge-
gen Ende letzten Jahres erneut ins Stocken gera-
ten. Die Nachfrage gab leicht — bei Verbrauchsgtitern
sogar spurbar — nach, das reale Bruttoinlandsprodukt
hat in West- wie in Ostdeutschland im letzten Quartal
1996 anndhernd stagniert (vgl. Abbildung 1). Die Lage
am Arbeitsmarkt hat sich bei alledem weiter ver-
schlechtert. Der Rickgang der Erwerbstétigkeit hielt
unvermindert an. Die Zahl der Arbeitslosen stieg nach
der Jahreswende sogar beschleunigt, doch haben da-
bei der friihe Wintereinbruch und die mangelnde Ak-
zeptanz der neuen Schlechtwettergeldregelung im
Baugewerbe, die zu betréchtlichen temporaren Frei-
setzungen fiihrte, eine erhebliche Rolle gespielt.

Schwachstelle Investitionen

Ein wesentlicher Grund fir die nur schleppend vor-
ankommende konjunkturelle Erholung ist die unbefrie-
digende Investitionstatigkeit. Obwohl die Zinsen sehr
niedrig sind und die Ertragslage sich nach den vorlau-
figen Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung 1996 offenbar weiter, wenn auch deutlich
weniger als in den vorangegangenen Jahren, verbes-
sert hat, erhéhten die Unternehmen ihre Investitionen
nur zégernd; die Ausristungen nahmen im vergange-
nen Jahr lediglich um 2,6% zu. Ende des Jahres wa-
ren sie erst um knapp 10% hdher als auf ihrem Tief-
punkt im Herbst 1993; bisher wurde nur etwa die
Halfte — in Westdeutschland sogar lediglich ein Drittel
— des Einbruchs wéhrend der vorangegangenen Re-
zession wieder wettgemacht. Die Investionsneigung
war damit deutlich verhaltener als in friiheren Auf-
schwungsphasen.

Die Verbesserung der Ertragslage in den letzten
Jahren war aber offenbar nach Bereichen und nach
UnternehmensgréBe recht unterschiedlich. So lassen
Umfrageergebnisse vermuten, daB sie im verarbeiten-
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den Gewerbe, auf das in Westdeutschland immerhin
knapp ein Drittel der Ausriistungen entfallen, bedingt
auch durch die Hoherbewertung der D-Mark in den
Jahren 1992 bis 1995, deutlich schwéacher ausfiel als
im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt.

Eine erste vorldufige Auswertung der Jahresab-
schlisse westdeutscher Unternehmen durch die
Deutsche Bundesbank deutet ferner darauf hin, da
sich vor allem die Gewinnsituation der GroBunterneh-
men splirbar verbessert hat, und dies wohl insbeson-
dere in den exportorientierten Bereichen'; dazu trug im
letzten Jahr auch die Korrektur der Wahrungsrelatio-
nen und die damit verbundene Abwertung der D-Mark
bei. Ein Teil der Ertragsverbesserungen dirfte jedoch
auf eine verstérkte Investitionstatigkeit im Ausland
zuriickgehen und somit nicht unbedingt Anreiz fir
mehr Investitionen im Inland bieten. Neben GroBun-
ternehmen konnten offenbar auch Kleinunternehmen
ihre Gewinne im vergangenen Jahr merklich steigern,
letztere vor allem durch Kostensenkungen. Dagegen
war die Verbesserung der Ertragslage bei mittelstén-
dischen Firmen nicht sehr ausgeprégt, hier kam es
haufiger sogar zu einer Verschlechterung?.

Méglicherweise wurde die Verbesserung der Er-
tragslage nicht als nachhaltig angesehen, so daB die
fur die Investitionsneigung maBgeblichen Gewinner-
wartungen gedriickt blieben. Unter dem Eindruck der
1995 nach nur anderthalb Jahren schon wieder ins
Stocken geratenen Konjunkturbelebung und des nur
schleppenden Fortgangs ist die Unsicherheit tiber die
Tragféhigkeit der Aufwiértsentwicklung offenbar gro8.
Auch besteht weiterhin Skepsis hinsichtlich des kiinf-
tigen Kurses der Lohn- und insbesondere der Finanz-
politik. So haben die moderaten Lohnabschliisse des
vergangenen Jahres wohl noch nicht ausgereicht, den

* Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Wirtschaftslage in Deutschland um
die Jahreswende 1996/97, Monatsbericht, Februar 1997, S. 64 f.
Als GroBunternehmen gelten Firmen mit einem Umsatz von mehr als
100 Mill. DM.

2 Vgl. ebenda, S. 64 f. Als Kleinunternehmen gelten Firmen mit einem
Umsatz bis zu 10 Mill. DM, als mittelstandische Unternehmen solche
mit einem Umsatz zwischen 10 und 100 Mill. DM.

173



HWWA-KONJUNKTURFORUM

Vertrauensverlust durch den ,Lohnschock” im Jahre
1995 zu kompensieren, und das Hin und Her in der
Finanzpolitik hat eher Unsicherheit geschirt als ver-
ringert.

Die mangelnde Investitionsdynamik steht zum Teil
wohl auch im Zusammenhang mit der Verscharfung
des internationalen Wettbewerbs im Zuge der wach-
senden Globalisierung der Mérkte in den neunziger
Jahren. Darauf deutet nicht zuletzt die Entwicklung
der Investitionen nach UnternehmensgréBenklassen
im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands hin,
fur die allerdings amtliche Zahlen erst bis 1994 vorlie-
gen. Wahrend die Entwicklung bei den einzelnen
Unternehmensgruppen in den achtziger Jahren noch
weitgehend ,parallel” verlief, waren die Investitions-
rickgange bei Unternehmen mit 1000 und mehr Be-

schaftigten, auf die allein reichlich die Hélfte der Aus-
ristungsinvestitionen in diesem Wirtschaftsbereich
entféllt, in den vergangenen Jahren viel ausgeprégter
als bei den Klein- und Mittelbetrieben. Gleiches gilt fur
die Beschéftigungsentwicklung; auch hier war der
Riickgang bei den ,,GroBen”, die noch etwa ein Drittel
der Arbeitspldtze im verarbeitenden Gewerbe stellen,
weitaus kraftiger als bei den ,Kleinen*®. Offenbar rea-
gierten die grof3en Firmen auf die Verschérfung des in-
ternationalen Wettbewerbs neben verstérkter
Rationalisierung und Freisetzung von Arbeitskréften
auch mit der Verlagerung von Produktion ins Ausland.

Das neuerliche Stocken der Konjunktur zum Jah-
resende 1996 zeigt, daB die Situation immer noch
recht labil ist. Es ist aber wohl nur als kurzzeitiges

Abbildung 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’
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' Saisonbereinigte Werte, Saisonbereinigung nach ASA Il (HWWA-Version). - 2 In Preisen von 1991, Vierteljahreswerte. - ® Verarbeitendes
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, ifo Institut; eigene Berechnungen.
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Pausieren im Rahmen eines — allerdings nur schlep-
pend vorankommenden - Erholungsprozesses zu wer-
ten. Daflr sprechen, neben der deutlichen Aufhellung
des Konjunkturklimas nach der Jahreswende, die
gunstigen monetdren Rahmenbedingungen, vor allem
die niedrigen Zinsen und die Korrektur der D-Mark-
Aufwertung vom Frithjahr 1995; der reale AuBenwert
der D-Mark ist inzwischen sogar wieder auf das
Niveau vom Herbst 1992 zuriickgefallen. Einige Fak-
toren haben sich gegeniliber der letzten Prognose
vom Jahresanfang* teilweise sogar noch etwas ver-
bessert. So sind die langfristigen Zinsen weiter ge-
sunken; mit knapp 5% haben sie einen neuen Tief-
stand erreicht (vgl. Abbildung 2). Uberdies hat sich die
D-Mark gegenuber dem Dollar nochmals abge-
schwécht. Dies bringt aber auch zusétzliche Teue-
rungsimpulse.

Rahmenbedingungen weiterhin glinstig

Die Rahmenbedingungen fir die Konjunktur wer-
den in Deutschland wie auch in den meisten anderen
Industrielandern vorerst glinstig bleiben. In Westeuro-
pa—aber auch in Japan - ist angesichts einer nur ver-
halten zunehmenden Kapazitatsauslastung und eines
moderaten, durch die hohe Arbeitslosigkeit gedampf-
ten Lohnanstiegs sowie relativ geringer Teuerungsim-
pulse von den internationalen Rohstoffmarkten wei-
terhin ein ruhiges Preisklima zu erwarten. Von daher
besteht auch fir die Geldpolitk kein Handlungsbe-
darf, so daB ein Kurswechsel in Deutschland wie auch
in den meisten anderen Industrielandern vorerst we-
nig wahrscheinlich ist.

Vor diesem Hintergrund spricht auch wenig fir eine
durchgreifende Zinswende an den Kapitalmarkten,
zumal in vielen europdischen Landern unter dem
Druck von Maastricht die Neuverschuldung des
Staates weiter zurlickgeschraubt wird. Unter solchen
Bedingungen und bei einem anndhernd konjunkturel-
len Gleichlauf der wichtigsten Lander, von dem hier
ausgegangen wird®, ist in der Regel auch nicht mit
gréBeren Verdnderungen der Wahrungsrelationen zu
rechnen. FUr die Prognose wird deshalb angenom-

® Die Ergebnisse des IAB-Betriebspanels deuten darauf hin, daB die-
se Tendenz 1995 anhielt; vgl. Bundesanstalt fiir Arbeit: Arbeitsmarkt
1995, Amtliche Nachrichten der Bundesanstalt fiir Arbeit, 44. Jg.,
Juni 1996, S. 32.

4 Vgl. Giinter Weinert, Eckhardt Wohlers: Verhalten aufwirts —
Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft am Jahres-
beginn 1997, HWWA-Report Nr. 161, Hamburg 1997, S. 34 ff,

5 Vgl. ebenda, S. 21 ff.

¢ Vgl. Christiane Brick: Arbeitslosigkeit und Inflationsrisiken in
den USA - Zur Lage der NAIRU, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg.
(1997), H. 2, S. 111 ff.
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men, daf3 sich in Europa zumindest in diesem Jahr
keine nennenswerten Verschiebungen im Wahrungs-
geflige ergeben. Es wird ferner unterstellt, daB sich
der Dollar nach der - in erster Linie als Normalisierung
zu wertenden - Festigung in den letzten Monaten im
Mittel auf dem erreichten Niveau hélt. Doch bleiben
bei alledem im Vorfeld von Maastricht erhebliche
Risiken.

Einen Unsicherheitsfaktor bildet die Entwicklung in
den USA. Nach rund sechsjdhrigem Aufschwung sind
die Kapazitdten dort stark ausgelastet, und die
Arbeitslosenquote ist schon seit einiger Zeit fir ame-
rikanische Verhaltnisse mit knapp 5':% sehr niedrig®.
Gleichwohl blieb der Lohn- und Preisanstieg bisher
moderat. In der letzten Zeit gibt es allerdings erste An-
zeichen fiir eine Verstarkung des Lohnanstiegs. Ver-
dichten sie sich, kdnnte die amerikanische Zentral-
bank schon bald die kurzfristigen Zinsen leicht
anheben, um ihren Stabilitatswillen zu unterstreichen.
Dies durfte aber keine allzu groBen Auswirkungen auf
die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt haben.

Die glinstigen monetdren Rahmenbedingungen las-
sen erwarten, daB die Konjunktur in den Industrielan-
dern aufwértsgerichtet bleiben wird. Den davon aus-
gehenden Impulsen stehen zwar in diesem Jahr
zumindest in Europa ddmpfende Einfllisse von seiten
der Finanzpolitik gegeniber; da die potentiellen
Beitrittskandidaten zur Européischen Wahrungsunion

Abbildung 2
Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsen
(Deutschland und USA)
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Kurzfristiger Zins: Deutschland = Dreimonatsgeld, USA = Schatz-
wechsel. Langfristiger Zins: Deutschland = Offentliche Anfeihen mit
Restlaufzeit von 8-15 Jahren, USA = Offentliche Anleihen mit Rest-
laufzeit von 10 Jahren, Januar 1997: 1. bis 24. des Monats. Zins-
differenz: Differenz zwischen kurz- und langfristigen Zinsen in
Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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(EWU) bemiiht sind, die Referenzwerte fiir die finanz-
politischen Maastricht-Kriterien doch noch zu erfiillen.
Die meisten européischen Lander befinden sich aber
schon seit geraumer Zeit auf Konsolidierungskurs, oh-
ne daB dadurch das Wiederanziehen der Konjunktur
behindert worden wére. Auch ist zu beriicksichtigen,
daB die in den Budgetplanungen vorgesehenen
MaBnahmen nicht in vollem MaBe nachfragewirksam
werden und daB es sich dabei zum Teil auch um
»Bilanzkosmetik“ handelt’. Alles in allem durften die
bisherigen Anstrengungen, werden sie nicht noch
splrbar verschéarft, den Fortgang der konjunkturellen
Expansion in Europa nicht geféhrden.

Expansion in méBigem Tempo

Angesichts des glinstigen auBenwirtschaftlichen
Umfeldes und der gilinstigen monetdren Rahmenbe-
dingungen wird sich auch in Deutschland die konjunk-
turelle Erholung forisetzen. Bei anhaltender Expan-
sion von Nachfrage und Produktion in den Industrie-
landern und deutlich verbesserter internationaler
Wettbewerbsposition infolge der Abwertung der D-
Mark wird der Export eine Stiitze der Konjunktur blei-
ben. Auch wird sich die Investitionsneigung weiter
festigen: Die Absatzaussichten im In- und Ausland
werden glnstiger, die Ertragslage der Unternehmen
wird sich als Folge der Rationalisierungsanstrengun-
gen der letzten Jahre, auslastungsbedingter Produk-
tivitatsgewinne und moderater Lohnsteigerungen -
denen freilich spirbare Erhéhungen der staatlich ver-
ursachten Lohnnebenkosten gegeniiberstehen - wei-
ter verbessern, und bei den niedrigen Zinsen werden
Investitionen in Sachkapital an Attraktivitdt gegeniiber
Finanzanlagen gewinnen.

Nach wie vor besteht aber noch nicht hinreichend
Klarheit tiber den kinftigen Kurs der Finanzpolitik,
schon weil wichtige Reformvorhaben wie die Steuer-
reform noch die parlamentarischen Hiirden nehmen
miissen, so daB von daher das Investitionsklima vor-
erst belastet bleibt. Auch gibt es wohl noch Vorbe-
halte hinsichtlich der Lohnpolitik. Unter diesen Bedin-
gungen wird die Investitionstéatigkeit noch keine allzu
groBe Dynamik entfalten; hier wird mit einem Anstieg
der Ausrilistungen im Jahre 1997 um rund 5% gerech-
net. Im Bau ist auch flr dieses Jahr noch keine Ten-
denzwende absehbar; einer leichten Besserung in
Westdeutschland steht ein deutlicher Rickgang in
Ostdeutschland - nicht zuletzt wegen der Halbierung
der Sonderabschreibungen im Wohnungsbau - ge-
geniiber. Vom privaten Verbrauch sind bei nur gerin-
gen Einkommenssteigerungen und hoher Arbeitslo-
sigkeit kaum zuséatzliche Impulse zu erwarten.
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Alles in allem wird somit die Konjunktur in
Deutschland auch in diesem Jahr keinen groBen
Schwung entfalten. Das reale Bruttoinlandsprodukt
wird um rund 2'/2:% steigen®, nach 1,4% im vergange-
nen Jahr (vgl. Eckdatentabelle). Eine deutliche Besse-
rung am Arbeitsmarkt ist unter diesen Bedingungen
nicht zu erwarten. Die Zahl der Erwerbstétigen wird
trotz leichter Zunahme im Laufe des Jahres im Jahres-
durchschnitt 1997 nochmals etwas zuriickgehen; die
Zahl der Arbeitslosen wird auf fast 4,2 Mill. steigen.
Eine nennenswerte Verstarkung des Aufholprozesses
in Ostdeutschland ist bei alledem nicht in Sicht. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird nicht viel starker zu-
nehmen als in Westdeutschland; die Lage am Arbeits-
markt wird im Jahresergebnis noch unginstiger.

Erhebliche Prognoseunsicherheit fiir 1998

Prognosen tiber das laufende Jahr hinaus sind ge-
genwartig besonders unsicher. In der ersten Halfte
des Jahres 1998 werden die Weichen fir die EWU ge-
stellt, und die getroffenen Entscheidungen werden
spatestens dann — unter Umsténden erhebliche - Aus-
wirkungen auf wichtige konjunkturelle Rahmenbedin-
gungen wie Zinsen und Wechselkurse haben. Zwar
reagieren Nachfrage und Produktion auf Anderungen
dieser Faktoren in der Regel erst mit einiger Verzdge-
rung, Uber Erwartungsénderungen kénnten sich aber
auch schon kurzfristig spurbare Effekte auf die kon-
junkturelle Entwicklung des Jahres 1998 ergeben.

Bei strikter Auslegung wiirden wohl nur wenige
Lander die Beitrittskriterien fir die EWU erfillen, so
daB von daher eine Verschiebung des Starts der
Européischen Wahrungsunion denkbar wére. Auch
Deutschland droht trotz der eingeleiteten MaBnahmen
die Referenzwerte flr die finanzpolitischen Kriterien
zu verfehlen; unter den der Prognose zugrunde
liegenden Annahmen wird das Budgetdefizit 1997 in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt mit
3'/:% Uber dem Referenzwert von 3% bleiben, und
das Schuldenstandskriterium wird leicht Gberschrit-
ten®. Wahrscheinlicher als eine Verschiebung des
Starttermins ist aber, daB die Kriterien aus politischen
Grinden ,groBzlgiger” interpretiert werden, auch
wenn das bisher vehement bestritten wird. Dies gilt
insbesondere fir die finanzpolitischen Kriterien, bei
denen der Maastricht-Vertrag ohnehin einigen Inter-
pretationsspielraum 146t, aber auch fir die geforderte

7 Vgl. Glnter Weinert, Eckhardt Wohlers, a.a.0,, S. 20.

¢ Parallel vorgenommene Prognoserechnungen mit dem gesamtwirt-
schaftlichen 6konometrischen Modell des HWWA kommen zum glei-
chen Ergebnis.

® Vgl. auch Gunter Weinert, Eckhardt Wohlers, a.a.0., S. 52.
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zweijdhrige Teilnahme am Wechselkursmechanismus
des EWS. Insofern spricht vieles dafiir, daf die EWU
termingerecht und mit einem groBen Teilnehmerkreis
startet; dazu wird dann woh! auch Italien gehéren, das
erhebliche Anstrengungen unternommen hat, um die
geforderte Qualifikation zu erbringen. Die weitgehen-
de Konvergenz bei den langfristigen Zinsen deutet
darauf hin, daf3 dies auch an den Finanzmérkten so
gesehen wird.

Um der Spekulation keine zusatzlichen Angriffsfla-
chen zu bieten, miBte spatestens bei der Entschei-
dung lber den Teilnehmerkreis festgelegt werden, mit
welchem Umrechnungskurs die einzelnen Wéhrungen
in die EWU eintreten. Als Alternative bieten sich ent-
weder die EWS-Leitkurse oder ein aus den letzten
Jahren vor Beginn der EWU ermittelter Durchschnitts-
kurs an'. Wird das gew&hlte Verfahren glaubhaft ver-
treten, erscheinen spekulative ,Tests“ einzelner Wah-
rungen in der noch verbleibenden Zeit bis zum Start
der EWU wenig erfolgversprechend. Zwar steht beim
Durchschnittsverfahren — anders als beim Leitkurs-
konzept - der Eintrittskurs erst am Starttermin ein-

° Vgl. Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswissenschaftlichen For-
schungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Herbst 1996, Berlin, Oktober 1996, S. 34 f.

" Schon bei einem Referenzzeitraum von zwei Jahren, wie er im
Gesprach ist, haben bereits im Zeitpunkt der Festlegung Ex-post-
Werte ein deutliches Ubergewicht, so daB der Mittelwert von daher
schon in erheblichem MaBe ,vorgepragt” ist. Je néher der Starttermin
riickt, desto groBer wird die Zahl der Ex-post-Werte, und der Durch-
schnittswert wird immer sicherer absehbar. Damit bleibt auch der
Spekulation zunehmend weniger Raum.

2 Dagegen durfte sich die Zinsschere zwischen ,Ins” und ,,Outs* 6ff-
nen.

deutig fest, so daB hier noch ein gewisser Spielraum
bleibt. Er wird jedoch immer geringer, je naher der
Starttermin rickt". Dagegen kann es zwischen ,Ins"
und ,,Outs” durchaus zu gréBeren Verschiebungen in
den Wahrungsrelationen kommen.

Sind Teilnehmerkreise und Umrechnungsverfahren
festgelegt, werden sich die, insbesondere am kurzen
Ende immer noch recht beachtlichen, Zinsdifferenzen
zwischen den EWU-Mitgliedern schon vor dem Start
der Wahrungsunion weiter verringern®. Die Richtung
ist zwar a priori offen, es spricht aber einiges daflr,
daB vorrangig die héheren Zinsen nachgeben und
sich auf die niedrigen — deutschen - Zinsen zubewe-
gen werden. Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit
werden die ,Hochzinslander” versucht sein, durch
Lockerung der Geldpolitik der Binnenkonjunktur noch
einmal Impulse zu geben, zumal sich die erst mit eini-
ger Verzdgerung einsetzenden negativen Folgen fur
die Preisentwicklung Uber die gesamte EWU verteilen
und somit von allen getragen werden miBten®. We-
gen der ungleichen Verteilung besteht in den ,Niedrig-
zinsldndern“ nicht unbedingt ein Anreiz, einem sol-
chen Verhalten durch Zinsanhebungen entgegenzu-
wirken. Schon deshalb bedarf es einer verstirkten
Kooperation der Geldpolitik in der EU. Unsicher ist die
Entwicklung der langfristigen Zinsen. Falls der Euro an
den Kapitalmarkten als schwach angesehen wirde
und die Inflationserwartungen, geférdert durch eine
laxe Geldpolitik der ,,Hochzinslander*, steigen wirden,
ware zunachst sogar ein Zinsanstieg in den ,Niedrig-
zinslandern“ denkbar.

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Bruttoinlandsprodukt’ (Verdnde- 1,9 1,4 2'/2 3 1,6 1,3 2'/2 2'/2 53 2,0 22 4
rung in % gegenlber dem Vorjahr)
Erwerbstétige? (Verdnderung -0,3 -11 ~/2 /2 0,6 -1,1 /2 2 11 -1,5 -1z 0
in % gegeniiber dem Vorjahr)
Arbeitslose (1000 Personen) 3612 3965 4150 4050 2565 2796 2900 2800 i047 1169 1250 1250
Arbeitslosenquote® (in %) 9,4 10,3 108 10,6 8,3 9,0 9,4 9,1 14,1 15,7 16,8 16,8

Verbraucherpreise® (Veranderung 1,8 1.5 1%/, 1%
in % gegenliber dem Vorjahr)

Finanzierungssaldo des Staates® -3,5 -39 3% A
(in % des BIP)
Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. DM) 29,9 -26,6 =20 -15

1,7 1,4 134 1%/ 2,1 2,2 194 1%/

" In Preisen von 1991. - 2 Im Inland. - ® Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept); West- und Ostdeutschland;
Arbeitslose in % der Erwerbspersonen im Inland (Beschéftigungsortkonzept). — ¢ Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.
- %1995 ohne Verbuchung der Schuldeniibernahme der Treuhandanstalt und der ostdeutschen Wohnungswirtschaft als Ausgaben und der
Kapitaliibernahme der Deutschen Kreditbank als Einnahme. — ¢ In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. — * Wegen der UngewiBheit iber
wichtige finanzpolitische Vorhaben ist eine Berechnung der Defizitquote derzeit mit zu groBer Unsicherheit behaftet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bundesanstalt fir Arbeit. 1997 und 1988: HWWA-Prognose, Angaben gerundet.
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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Chance fiir weiteren Konjunkturanstieg

Angesichts all dieser Unwagbarkeiten kénnen Pro-
gnosen fir 1998 lediglich Anhaltspunkte (ber mog-
liche GréBenordnungen geben; entsprechend sollten
auch die in der Tabelle genannten Eckwerte interpre-
tiert werden. lhnen liegt die Annahme zugrunde, daB
die EWU termingerecht mit einem groBen Teilnehmer-
feld startet, das in Umfang und Zusammensetzung et-
wa den dann herrschenden Erwartungen der Finanz-
mérkte entspricht, und daB es nach der Festlegung in
Deutschland zu leichten Zinssteigerungen am ,langen
Ende” kommt. Die Prognose fir die Bundesrepublik
wird gegenwartig Uberdies erheblich durch die Un-
sicherheiten Uber den Fortgang der Finanzpolitik er-
schwert. Ein Teil der Reformvorhaben muB erst noch

3 Ahnlich duBern sich auch Joachim Scheide, Ralph Solveen:
Auf dem Weg zum Euro - Szenario flir Zinsen, Wechselkurse und
Konjunktur, Kieler Diskussionsbeitrdage Nr. 292, Februar 1997, S. 12 ff.

die parlamentarischen Hirden nehmen, und es ist
nicht absehbar, welcher KompromiB am Ende stehen
wird. Dies gilt nicht zuletzt fur die Steuerreform; hier
ist angenommen, dafB3 sie wie von der Regierung vor-
gesehen umgesetzt wird und daB 1998 der Solidari-
tatszuschlag reduziert wird.

Unter den getroffenen Annahmen ist es wahr-
scheinlich, dafB3 sich die konjunkturelle Erholung 1998
fortsetzen und an Breite gewinnen wird. Das reale
Bruttoinlandsprodukt dirfte um rund 3% steigen; die
Kapazitatsauslastung wird sich dabei dem langfristi-
gen Durchschnitt nahern. Die Lage am Arbeitsmarkt
wird sich aber nur wenig entspannen. Zwar wird die
Erwerbstétigkeit etwas zunehmen, die Zahl der
Arbeitslosen wird aber 4 Millionen kaum schon unter-
schreiten. Damit ist die von der Regierung angestreb-
te Halbierung der Arbeitslosenzahl bis zum Jahre
2000 nicht mehr zu erreichen.

HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe .

220 220
Energie
Industrierohstoffe
200 | 200
“Gesamtindex
180 | | 180
160 | . L 160
‘. ohne Energie
140 | R R AT
120 120
1994 1995 1996 1997
1975 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen® 1996 Sep. 96 Okt. 96 Nov. 96 Dez. 96 Jan. 97 Feb. 97 Mérz 97°
Gesamtindex 1733 181,0 187,7 182,4 186,5 186,8 172,7 167,1
(6,5) (13,7 (20,3) (13,5) (12.,8) (14,9 (7.3)
Gesamtindex, ohne Energie 149,2 1421 140,1 141,3 140,0 142,4 1443 147,5
(-8,6) (-10,9) -12,1) -13,1) 12,9 (-9,4) -8,1)
Nahrungs- und GenuBmittel 114,3 111,3 105,9 104,3 102,9 105,4 110,7 1171
-2,7) 2,1 -5.9) -8.8) -8,6) (-6.8) 57
Industrierohstoffe 175,7 165,5 166,1 169,6 168,2 170,6 169,9 170,7
-11,3) (-14,8) -14,9) (-15,1) -14,7) (-10,6) -9,2)
Agrarische Rohstoffe 187.,5 177,2 180,2 179,3 176,7 176,0 173,7 171,8
(-12,3) -14,3) (-15,0) (-17,3) -17.8) (-16,2) (-14,5)
NE-Metalle 176,8 159,2 157,2 170,8 172,2 181,1 183,1 188,3
(-15.6) (-23,5) (-21,9) -19,0) =17,1) (-6,0) -3,6)
Energierohstoffe 187,4 203,7 2155 206,4 213,7 212,8 189,3 178,5
(15,4) 28,1 (39,9 (29,4) (27,1) (28,4) (15,9)

21975 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiiber Vorjahr.

® Bis einschlieBlich 7. Marz.
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