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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Eckhardt Wohlers

Allmahliche Belebung der Inlandsnachfrage

Nach wie vor ist das Fundament der konjunkturellen Erholung schmal. Hauptproblem ist
weiterhin die unbefriedigende Lage auf dem Arbeitsmarkt. Wie sind die Aussichten fiir
das nédchste Jahr? Welche Probleme ergeben sich im Vorfeld der EWU?

Angesichts der anhaitend glinstigen monetédren
und weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
hat die Konjunktur in Deutschland, nach einer kurzen
Pause im Herbst 1996, im Frihjahr dieses Jahres wie-
der angezogen. Nachfrage und Produktion sind ins-
gesamt aufwdértsgerichtet, das Geschéftskliima und
die Erwartungen der Unternehmen haben sich insbe-
sondere in Westdeutschland spurbar verbessert (vgl.
Schaubild 1). Nach wie vor ist das Fundament der
konjunkturellen Erholung aber schmal. Getragen wird
sie immer noch in erster Linie vom Export, der seit ei-
nem Jahr kréftig zunimmt (vgl. Schaubild 2). Aus-
schlaggebend daflr sind die ziigige konjunkturelie
Expansion in den Industrieldndern und die deutliche
Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit durch die kréftige reale Abwertung der D-Mark in
den letzten anderthalb Jahren.

Gespaltene Konjunktur

Die Inlandsnachfrage blieb insgesamt schwach.
Zwar gehen von den Lagerdispositionen der Unter-
nehmen offenbar wieder stimulierende Einflisse aus;
dafiir spricht etwa die deutliche Produktionsauswei-
tung bei den Herstellern von VorleistungsgUtern in der
ersten Jahreshalfte. Bei glinstigen Exporterwartungen
und merklicher Verbesserung der Ertrdge sind auch
die Ausriistungsinvestitionen leicht aufwartsgerichtet.
Dagegen schleppt sich der private Verbrauch bei nur
geringem Einkommensanstieg und anhaltend ungun-
stiger Beschéaftigungsentwicklung mihsam dahin.

Im Baubereich Uberwiegen trotz der Anregungen
durch niedrige Zinsen und gedriickte Preise weiterhin
dampfende Einflisse, so daB die Bauinvestitionen bei
splrbarem Anstieg in Teilbereichen wie dem Eigen-
heimbau insgesamt ricklaufig sind. Negativ zu Buche
schlagen insbesondere die strukturellen Anpassungen
im GeschoBwohnungsbau, wo sich mit zunehmender

Dr. Eckhardt Wohlers, 53, ist Leiter der Abteilung
Konjunktur, Geld und éffentliche Finanzen im
HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung-Ham-
burg.
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Entspannung am Wohnungsmarkt und der Einschrén-
kung staatlicher Férderung die Renditeperspektiven
erheblich eingetriibt haben. Im gewerblichen Bau wird
die Investitionsneigung durch die immer noch unter-
ausgelasteten Kapazitdten und die Zurlickhaltung der
Unternehmen bei Ausriistungsinvestitionen gedampft,
im &ffentlichen Bau durch die angespannte Finanz-
lage des Staates. Die strukturellen Probleme der Bau-
wirtschaft schiagen in Ostdeutschland wegen des
groBen Gewichts dieses Bereichs besonders stark zu
Buche. Dort wurden die von der Verbesserung der
konjunkturellen Rahmenbedingungen ausgehenden
Anregungen, die im Verarbeitenden Gewerbe zu ei-
nem deutlichen Anstieg von Auftragseingdngen und
Produktion fiihrten, durch die retardierenden Effekte
im Bau weitgehend aufgewogen.

Wesentliche Schwachstelle im derzeitigen Konjunk-
turzyklius ist weiterhin die Investitionstétigkeit. Obwohl
sich die Ertragsiage der Unternehmen spirbar ver-
bessert hat und die Absatzaussichten sich insbeson-
dere im Export merklich aufgehelit haben, werden die
AusrUstungsinvestitionen nur zégernd ausgeweitet.
Sicherlich hat dazu die Krise im Bausektor beigetra-
gen; dieser Bereich hat seine investitionen zuletzt er-
heblich gedrosselt. Die deutlich starkere Zurlckhal-
tung gréBerer, international operierender Unterneh-
men bei Inlandsinvestitionen 1468t zudem auf Stand-
ortprobleme schlieBen'. Eine erhebliche Rolle spielt
aber auch die derzeit recht groBe Unsicherheit; sie
hat, wie auch dékonometrische Modellrechnungen zei-
gen, einen betrdchtlichen EinfluB auf die Investitions-
entscheidungen?.

Unsicherheit besteht hinsichtlich der Nachhaltigkeit
der konjunkturellen Erholung, vor allem aber Uber den
Kurs der Finanzpolitik. Zwar hat die Bundesregierung
eine Reihe von Reformvorhaben auf den Weg ge-
bracht, angesichts der vielfach notwendigen Zustim-

* Vgl. dazu Ginter Weinert, Eckhardt Wohlers: Verhalten auf-
wirts - Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft am
Jahresbeginn 1977, HWWA-Report Nr. 161, 1997, S. 45 ff.

2 Vgl. Wilhelm Mailand: EinfluB von Unsicherheit auf die
Ausriistungsinvestitionen, in; WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997),
H. 5, S. 296 ff.
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HWWA-KONJUNKTURFORUM

mung durch die Opposition ist derzeit aber nicht ab-
sehbar, was am Ende stehen wird. Die von der L&h-
mung der Wirtschaftspolitik ausgehenden retardieren-
den Effekte tragen wesentlich dazu bei, daB3 die
Konjunktur nur mhsam vorankommt.

® Vgl. Beurteilung der Wirtschaftslage durch folgende Mitglieder der
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute e.V.: Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung,
Berlin (Institut fir Konjunkturforschung); HWWA-Institut fir Wirt-
schaftsforschung, Hamburg; ifo Institut fir Wirtschaftsforschung,
Muinchen; Institut fir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel; Institut flr
Wirtschaftsforschung Halle; Rheinisch-Westfdlisches Institut fiir
Wirtschaftsforschung: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Friihjahr 1997, Essen, Berlin 1997, S. 23.

Angespannte Arbeitsmarktlage

Obwohl! Nachfrage und Produktion seit nunmehr ei-
nem Jahr aufwartsgerichtet sind, blieb die Zah! der
Erwerbstétigen bis in das Frihjahr hinein in der
Grundtendenz rucklaufig. Der leichte Anstieg zuletzt
war, ebenso wie der Einbruch um die Jahreswende,
vorrangig die Folge von Sondereinfllissen; so flhrte
die mangelnde Akzeptanz und Anwendung der geéan-
derten Schlechtwettergeldregelung im Baugewerbe
zu verstérkten tempordren Freisetzungen®. Die Zahl
der Arbeitslosen ist im Frihjahr wieder splrbar gestie-
gen, doch haben auch dabei Sonderfaktoren eine Rolle

Abbildung 1
Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland'
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; ifo institut; eigene Berechnungen.
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gespielt. So sind in West- wie auch in Ostdeutschland
durch die Einschrankung arbeitsmarktpolitischer
MaBnahmen wieder mehr Personen in die registrierte
Arbeitslosigkeit zurlickgefallen; verdeckte wurde da-
durch zur offenen Arbeitslosigkeit. Die anhaltend
unglnstige Entwicklung am Arbeitsmarkt ist zum Teil
Folge der Anpassungskrise im Baugewerbe, in
Westdeutschland geht fast 30% des Beschaftigungs-
rickgangs seit Ende 1995 allein auf das Konto des
Bauhauptgewerbes, in Ostdeutschland rund ein Viertel.

Gleichwohl! zeigt sich auch am Arbeitsmarkt ein
Hoffnungsschimmer. So deutet die Verlangsamung
des Beschéftigungsrlickgangs im Verarbeitenden Ge-
werbe darauf hin, daB3 die durch den Lohn- und Auf-
wertungsschock vom Frihjahr 1995 ausgeléste Ra-
tionalisierungswelle allmahlich auslauft; dafiir spricht
auch, daB sich inzwischen der D-Mark-Kurs wieder
deutlich zurlickgebildet und der Lohnanstieg spirbar
ermaBigt hat. Ferner zeigen Umfragen des ifo Insti-
tuts?, daf3 die Zahl der Unternehmen, die einen Be-
schaftigungsabbau planen, betrachtlich gesunken ist.
Schliellich sind die Zugénge an Arbeitslosen, die ein
zeitndherer Indikator flir Freisetzungen sind als die
Zahl der Arbeitslosen und dieser in der Regel voraus-

Abbildung 2
Indikatoren zur AuBenhandelsentwicklung
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Quelle: Deutsche Bundesbank; OECD; Statistisches Bundesamt;
eigene Berechnungen.
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eilen, bereits seit einigen Monaten riicklaufig. All das
spricht dafiir, dafl die konjunkturelle Belebung allméh-
lich auch auf den Arbeitsmarkt Ubergreift.

Angesichts der glinstigen monetdren Rahmenbedin-
gungen gibt es begriindete Aussicht, daf sich die kon-
junkturelle Erholung in den Industrielandern fortsetzen
wird. Von der Geldpolitik gehen in den meisten eu-
ropdischen Landern — im Gegensatz zur Finanzpolitik,
die nahezu Uberall einen mehr oder minder strikten,
kurzfristig die Nachfrage dampfenden Konsolidie-
rungskurs verfolgt — splrbare Impulse aus, die wegen
der Wirkungsverzégerungen noch geraume Zeit die
Entwicklung pragen werden. Ahnliches gilt auch fiir
Japan; lediglich in den USA wurden die geldpolitischen
ZUgel leicht angezogen. Die kurzfristigen Zinsen haben
denn auch in den meisten { ndern ein sehr niedriges
Niveau erreicht; gleiches gilt fir die Kapitalmarktzinsen.

Angesichts der weitgehend spannungsfreien Ent-
wicklung und des ruhigen Preisklimas spricht derzeit
insbesondere in Europa wenig fiir einen Kurswechsel
in der Geldpolitik und ein Wiederanziehen der kurzfri-
stigen Zinsen. Zwar ist nicht auszuschlieBen, daB8 mit
der Festigung der Konjunktur und mit steigender
Kapazitdtsauslastung die Bundesbank — und in ihrem
Gefolge mdglicherweise auch andere européische
Zentralbanken - ein Zinssignal setzt, um ihren Sta-
bilitdtswillen zu betonen; dies gilt um so mehr, je star-
ker die Finanzpolitik vom Konsolidierungskurs ab-
rickt. Eine entsprechende leichte Zinsanhebung ist
aber wohl erst fir 1998 zu erwarten.

Vor diesem Hintergrund ist auch am Kapitalmarkt
eine nachhaltige Zinswende vorerst wenig wahr-
scheinlich. Zwar wird mit der Festigung der Konjunk-
tur in Europa und Japan auch die Kapitalnachfrage
privater Investoren zunehmen, dem stehen aber die
anhaltenden Bemuhungen der dffentlichen Hénde ge-
genUber, die Haushaltsdefizite zu verringern. Uberdies
durfte in den USA die — mit der leichten Zinsanhebung
im FrUhjahr angestrebte — Begrenzung des Konjunk-
turanstiegs auch die Kapitalnachfrage tendenziell
dampfen. Sollte allerdings die amerikanische Wirt-
schaft weiterhin deutlich rascher als das Produktions-
potential expandieren, sind erneute Zinsschritte der
amerikanischen Zentralbank im Laufe dieses Jahrs
wahrscheinlich. Bei einer solchen Entwicklung wiirde
es wohl auch zu Zinssteigerungen am ,lédngeren En-
de“ kommen, die wegen des internationalen Zins-
verbundes nach Europa Uberschwappen und dort den
Fortgang der konjunkturellen Erholung gefdhrden
koénnten. Doch davon wird flr die Prognose nicht aus-
gegangen.

* Ifo-Konjunkturtest: Sonderfragen zur Arbeitskréftenachfrage.
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Schwer einzuschatzende Risiken ergeben sich im
Hinblick auf die Europaische Wahrungsunion (EWU).
Im Frihjahr 1998 fallen die Entscheidungen Uber den
Beginn sowie Uber GréBe und Zusammensetzung des
Teilnehmerfeldes, auBerdem (ber das Verfahren zur
Festlegung der Umrechnungskurse. All das hat erheb-
liche Konsequenzen fiir die Erwartungsbildung an den
Finanz- und Devisenmarkten und damit auch flir wich-
tige konjunkturelle Rahmendaten wie Zinsen und
Wechselkurse. Bisher deutete vieles auf einen termin-
gerechten Beginn der 3. Stufe mit groBem Teilnehmer-
kreis hin. Die Referenzwerte flir das Infiations- und
das Zinskriterium werden von nahezu allen Beitritts-
kandidaten erreicht, und auch dem Referenzwert flr
das Budgetkriterium werden die meisten zumindest
sehr nahe kommen®. Erheblich (berschritten wird
zwar weiterhin zumeist der Referenzwert flr den
Schuldenstand, doch wird dies offenbar von keiner
Seite mehr als Beitrittshemmnis angesehen.

Mit dem Regierungswechsel in Frankreich ist die
Unsicherheit tber den fristgerechten Start sowie das
Teilnehmerfeld der EWU indes wieder groBer gewor-
den. So wird die franzdsische Regierung im Konflikt
zwischen kurzfristigem Beschaftigungsziel und strik-
ter Kriterienerflllung im Zweifelsfalle einer ,weiche-
ren“ Auslegung des Budgetkriteriums das Wort reden,
statt den Konsolidierungskurs zu verscharfen; andere
Lénder kdnnten diesem Beispiel folgen. Das mindert
zwar die Gefahr, da3 die konjunkturelle Erholung in
Europa durch weitere SparmaBnahmen zusétzlich be-
lastet und beeintrachtigt wird, es nahrt aber Zweifel
an der Nachhaltigkeit der Stabilitdtsbemiihungen und
damit letztlich an der Wertbesténdigkeit des Euro. Die
Abwertung der D-Mark und der Wahrungen anderer
potentieller EWU-Teilnehmer gegenliber dem Dollar,
aber auch gegenlber dem britischen Pfund, in den
letzten Monaten spiegelt sicherlich schon eine gewis-
se Skepsis gegenlber der Stabilitdt des Euro wider.

Fir die Prognose wird trotz der Unwégbarkeiten
unterstellt, daB die EWU termingerecht mit einem
groBen Teilnehmerfeld starten wird und da Umfang
und Zusammensetzung flr die Finanzmaérkte keine
groRe Uberraschung bieten, so daB von daher keine

5 Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Fruihjahr 1997, a.a.0., S. 3 f.

¢ Bei konsequenter Anwendung ist sowohl das Leitkursverfahren als
auch das Durchschnittskursverfahren (Ermittlung des Umrechnungs-
kurses als Durchschnitt aus mehreren Jahren) geeignet, Spekula-
tionen gegen einzelne Wahrungen zu unterbinden.

7 2u den Grlnden vgl. Eckhardt Wohlers: Konjunktur ohne
Schwung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), H. 3, S. 174,

® Eine ausflihrliche Darstellung der weltwirtschaftlichen Entwicklung
folgt im Konjunkturforum des néchsten WIRTSCHAFTSDIENST.
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zusatzlichen Turbulenzen an den Mérkten zu erwarten
sind. Es wird zudem davon ausgegangen, daB auf-
grund eines gewissen MiBtrauens gegeniiber dem
Euro die Wahrungen der Beitrittskandidaten gegen-
Uber Drittwdhrungen wie dem Dollar nochmals leicht
nachgeben werden. Ferner wird angenommen, daf
mit der Entscheidung lber den Teilnehmerkreis auch
das Verfahren der Wahrungsumstellung festgelegt
und glaubhaft vertreten wird, so daB es nicht mehr zu
groBeren Verschiebungen zwischen den EWU-
Wahrungen kommt®. SchlieBlich wird unterstellt, dafi3
sich nach der Festlegung noch bestehende Differen-
zen bei den kurzfristigen Zinsen zwischen den einzel-
nen Landern bald einebnen, und daB sich die An-
gleichung zum groBen Teil Uber Zinssenkungen in den
»Hochzinslandern® vollzieht’.

Fortsetzung des Konjunkturanstiegs

Unter diesen Bedingungen wird sich die konjunktu-
relle Erholung in Europa im Vorfeld von Maastricht fort-
setzen; ahnliches gilt auch fUr die auBereuropéischen
Lander®. In Deutschland wird schon wegen des gunsti-
gen weltwirtschaftlichen Umfeldes der Export eine
Stiitze der Konjunktur bleiben. Uberdies wird die wech-
selkursbedingte Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfghigkeit noch einige Zeit nachwirken, und
gegeniber Drittwdhrungen ist ein nochmaliges leichtes
Nachgeben der D-Mark zu erwarten. Der Export wird
deshalb anhaltend kraftig expandieren (vgl. Tabelle);
der Anteil am Welthandel wird weiter zunehmen.

Aber auch von der Inlandsnachfrage werden ver-
mehrt Impulse kommen, so daB die konjunkturelle
Belebung an Breite gewinnen wird. Angesichts der
glinstigen konjunkiurellen Rahmenbedingungen wird
verstarkt in Ausrlstungsgtter investiert werden. So
hellen sich die Absatzaussichten weiter auf, die Ertrags-
lage wird sich als Folge der kraftigen Rationalisie-
rungen, einer moderaten Lohnentwicklung und aus-
lastungsbedingter Produktivitdtssteigerungen noch-
mals verbessern, und bei den niedrigen Zinsen wer-
den Investitionen in das Sachkapital gegeniiber
Finanzanlagen zunehmend attraktiver. Eine nachhalti-
ge Besserung der politischen Rahmenbedingungen
ist dagegen vorerst wenig wahrscheinlich; die Un-
sicherheiten Uber den Fortgang wichtiger Reformvor-
haben und den Kurs der Finanzpolitik werden das
Investitionsklima weiter spurbar belasten.

Beim privaten Verbrauch wird das Bild zunachst
noch von der ungiinstigen Arbeitsmarktlage gepragt.
Bei Festigung der Konjunktur und der damit einherge-
henden allmahlichen Besserung der Beschaftigungs-
situation wird er aber im néchsten Jahr wieder stérker
expandieren. Dagegen wird der Bau weiterhin auf der
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Schattenseite der Konjunktur stehen. Insbesondere
im Wohnungsbau und im &ffentlichen Bau wird sich
die Lage nur langsam bessern, so daB3 die Bauinvesti-
tionen deutlich hinter der allgemeinen Entwicklung
zurtckbleiben werden. Angesichts der strukturellen
Hemmnisse im Baubereich und der Belastungen
durch die Finanzpolitik wird die Konjunktur in
Deutschland auch weiterhin keine allzu grofie
Dynamik entfalten; das reale Bruttoinlandsprodukt
wird in diesem Jahr um etwa 2'/:%, 1998 um 2%/.:%
steigen. Eine nachhaltige Besserung der Lage am
Arbeitsmarkt ist dabei nicht zu erwarten. Immerhin
dirfte die Beschéftigung in der zweiten Halfte dieses
Jahres ihren Tiefpunkt erreichen und im néachsten Jahr
wieder leicht zunehmen. Im Jahresdurchschnitt 1997
wird die Zahl der Erwerbstétigen aber nochmals deut-
lich niedriger als im Vorjahr sein. Die Zahl der
Arbeitslosen wird reichlich 4,3 Mill. betragen und auch
1998 noch deutlich Gber 4 Mill. liegen.

Von der Verbesserung der konjunkturellen Rahmen-
bedingungen profitiert zwar auch die ostdeutsche
Wirtschaft. Hier schlagen aber die Anpassungs-
probleme in der Bauwirtschaft weiterhin stark zu
Buche; die davon ausgehenden ddmpfenden Effekte
kénnen wegen der geringen Eigendynamik in anderen
Bereichen nur schwer kompensiert werden. Das
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts wird
deshalb in Ostdeutschland vorerst kaum stérker sein
als im Westen, und die Lage am Arbeitsmarkt wird
sich eher nochmals etwas verschlechtern. Unter die-

sen Bedingungen ist eine nennenswerte Reduzierung
der Transfers in die neuen Bundeslander kaum még-
lich, zumal es sich dabei zum lberwiegenden Teil um
gesetzlich festgelegte Sozialleistungen handelt. Um
den AufholprozeB wieder voranzubringen, ist neben
der Straffung und einem effizienteren Einsatz der For-
derung wohl sogar eine befristete Aufstockung der
Mittel notwendig; sie miiBte allerdings durch eine
zuriickhaltende Lohnpolitik flankiert werden.
Angesichts des verhaltenen Expansionstempos
und der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit wird der
Referenzwert fir das EWU-Budgetkriterium trotz der
ergriffenen SparmaBnahmen kaum zu erreichen sein.
Unter den der Prognose zugrundeliegenden An-
nahmen wird das Finanzierungsdefizit des Staates in
der maBgeblichen Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung in diesem Jahr in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt 3,2% betragen; um auf den
Referenzwert von 3,0% zu kommen, wiére eine weite-
re Reduzierung um 7 Mrd. DM notwendig. Erst im
nachsten Jahr wurde der Referenzwert mit 2'/:%
deutlich unterschritten. Bei der Ermittlung des Bud-
getdefizits ist unterstellt, daB die bereits beschlosse-
nen finanzpolitischen MaBnahmen - u.a. Anderungen
des Arbeitsférderungsgesetzes und in der Gesetz-
lichen Krankenversicherung - wie geplant durchge-
fuhrt werden. Es wird ferner davon ausgegangen, daB
die von der Bundesregierung im Jahressteuergesetz
1998 vorgesehenen und vom Finanzausschull des
Bundestages verabschiedeten MaBnahmen - u.a.

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Bruttoinlandsprodukt' (Verénde- 1,9 1,4 2'/s 24 1,6 1,3 24 254 53 2,0 2,5 3,0
rung in % gegenlber dem Vorjahr)

Privater Verbrauch 1,8 1,3 1,0 2,0 - - - - - - - -

Staatsverbrauch 2,0 2,4 1,5 1,0 - - - - - - - -

Ausriistungen 2,0 2,4 4,5 6,5 - - - - - - - -

Bauten 1,2 2,7 -0,5 0,5 - - - - ~ - - -
Inlandsnachfrage 2,1 0,8 1,5 2,5 - - - - - - - -

Ausfuhr 5,9 4,9 8,0 6,5 - - - - - - - -

Einfuhr 6,4 2,6 5,0 5,5 - - - - - - - -
Erwerbstatige? (Veranderung -0,3 -1,2 -1,0 0,5 -0,6 -1,0 -1,0 0,5 1,1 -1,7 -2,5 0,0
in % gegenuber dem Vorjahr)
Arbeitslose {1000 Personen) 3612 3965 4325 4225 2565 2796 3025 2925 1047 1169 1300 1300
Arbeitslosenquote® (in %) 9,4 10,3 11,3 11,0 8,3 9,0 9,7 9,4 14,1 15,7 17,6 17,6

Verbraucherpreise* (Verénderung 1,8 1,5 1,5 1,5
in % gegenlber dem Vorjahr)

Finanzierungssaldo des Staates® -3,5 -3,8 -3,2 -2,5
{(in % des BIP)
Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. DM)  -33,8 -20,9 -10,0 0,0

1,7 1,4 1,5 1,5 1,0 2,2 1%/s 194

" In Preisen von 1991. 2 Im Inland. * Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortskonzept); West- und Ostdeutschland;
Arbeitslose in % der Erwerbspersonen im Inland (Beschéftigungsortskonzept). ¢ 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.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fir Arbeit. 1997 und 1988: HWWA-Prognose, Angaben gerundet.
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Senkung des Solidaritdtszuschlags und Vorziehen eines
Teils der Steuerreform auf das Jahr 1998 - in der vorlie-
genden Form umgesetzt werden; im kommenden Jahr
fallt die steuerliche Entlastung damit splrbar geringer
aus als zunéchst geplant. SchlieBlich ist angenommen,
daB die Bundesbank als Folge einer Hherbewertung
der Devisenreserven 1998 einen deutlich héheren
Gewinn an den Bund abfiihrt als in diesem Jahr.

Bei der Beurteilung der Zahlen flir das Budgetdefi-
zit ist aber zu bericksichtigen, daB der Unsicherheits-
grad derzeit besonders grof3 ist. So bereitet die Schat-

¢ Vgl. Konjunkturschlaglicht: Steuerschétzung erneut ungtinstiger, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), H. 6, S. 359.

" Bei der Bewertung der fiskalpolitischen GréBen wird wahrschein-
lich die Abgrenzung der 2. Auflage des ESVG (Européisches System
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) zugrunde gelegt. Sie
hatte bisher lediglich Empfehlungscharakter und wurde in der deut-
schen Gesamtrechnung nicht umgesetzt. Nach dem ESVG werden
u.a. die Investitionen der staatlichen Krankenhduser teilweise anders
behandelt als in der deutschen Gesamtrechnung; die Ausgaben des
Staates fallen dadurch etwas geringer aus.

zung der Einnahmen betréchtliche Probleme, da der
Zusammenhang zwischen Steueraufkommen und ge-
samtwirtschaftlicher Entwicklung durch die haufigen
Steuerrechtsdnderungen der vergangenen Jahre und
die MaBnahmen zur Férderung des ,Aufbaus Ost” er-
heblich gestdrt ist®. Auch kénnten Ausgaben auf
Anfang 1998 hinausgeschoben werden. Ferner hat die
Forderung nach Héherbewertung der Wahrungsre-
serven gezeigt, daB auch die Bundesregierung offen-
bar nicht immun ist gegen eine ,kreative” Buchfiih-
rung. SchlieBlich ist zu berlicksichtigen, daB fir die
Berechnung des fir die EWU-Entscheidung relevan-
ten Budgetdefizits wahrscheinlich ein Konzept zu-
grunde gelegt wird, das von dem bisher in der amtli-
chen Statistik - und auch hier - verwendeten leicht
abweicht und das zu einem etwas niedrigeren
Finanzierungssaldo fuhren wirde®. In ,harmonisier-
ter” Abgrenzung kénnte das Budgetdefizit so mogli-
cherweise den Referenzwert doch noch erreichen.

120 : 120
ol /J\\/\ L 110
ohne Energie
industrierohstoffe .
100 - L 100
Gesamtindex .
90 . 90
Energie . N
80 1 S * S .,' : - 80
70 7 S - 70
60 - : - : 60
1994 1995 1996 1997
1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen® 1996 Dez. 96 Jan. 97 Feb. 97 Mérz 97 April 97 Mai 97 Juni 97
Gesamtindex 94,3 100,5 101,0 95,4 93,6 90,6 95,5 91,1
33 .9 (11.6) (7,3) (1.8) (-3.8) 3.8) 1.1
Gesamtindex, ohne Energie 101,4 97,6 99,3 101,1 104,1 104,1 108,1 105,4
(-9.6) (-9,8) -8,0) 4,1 (-0,6) 2.4) 3.9 4.5
Nahrungs- und GenuBmittel 124,6 113,0 117,0 125,2 135,3 138,3 151,0 141,7
=2,1) -7.5) -4,5) 2,3 A 4.3) (1. 9.8
Industrierohstoffe 93,7 92,5 93,3 93,0 93,5 92,6 93,7 93,1
+12,6) =10,7) 9.3 (4,9 -4,0) (1.4 0,9 2,0
Agrarische Rohstoffe 96,0 95,5 94,6 93,2 92,9 93,0 92,7 92,2
+13.8) 11,9 (-12,9) -6,2) 5,5 (5.6) (1,8) (-0,6)
NE-Metalle 88,0 86,1 90,3 91,4 93,7 90,2 94,3 93,5
+15.8) (-14,5) -4,2) 3,0 (-1,6) -5,0) -1.6) (8.5
Energierohstoffe 89,7 102,4 102,2 91,7 86,9 81,8 87,3 81,8
(15,5) 27,1) (29,0) (17,3) 3,5 -8.4) 3.8) -1,5)

= 1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr.
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