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Bundesrepublik Deutschland:
Exportboom treibt Konjunktur

Von Alfred Boss, Jorg Dépke, Malte Fischer, Enno Langfeldt,
Klaus-Werner Schatz und Joachim Scheide

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in Deutschland hat im Verlauf der er-
sten Jahreshilfte 1997 an Fahrt gewonnen; im zweiten Quartal lag der auf
Jahresrate hochgerechnete Zuwachs gegeniiber dem Vorquartal bei 4 vH, nach
reichlich 1 vH im ersten Quartal (Schaubild 1).* Die Belebung der Konjunkzur,
die 1m Frithjahr 1996 erneut eingesetzt hatte, hat bislang noch nicht zu ciner
Besserung der Lage auf dem Arbeitsmarke gefithre. Die Zahl der Beschiftigten
ging weiter zuriick — wenn auch zuletzt langsamer als zuvor —, und die Zahl der
Arbeitlosen erhéhte sich. Der Preisauftrieb hat sich zur Jahresmitte etwas be-
schleunige, im August waren die Konsumentenpreise um 2,1 vH héher als ein
Jahr zuvor.

Die Konjunkturbelebung wurde bislang von den rasch zunehmenden Expor-
ten getragen; die Binnennachfrage expandierte dagegen in nur sehr verhaltenem
Tempo. Der iiberaus kriftige Anstieg der Exporte — die Lieferungen von Waren
und Diensten in das Ausland waren im zweiten Quartal dieses Jahres fast 14 vH
héher als ein Jahr zuvor — spiegelt sowoh! die Belebung der Konjunktur in
wichtigen Handelspartnerlindern als auch die deutlich verbesserte preisliche
Weitbewerbsfihigkeit deutscher Anbieter wider. So zahlen sich nunmehr die
ausgeprigten Radonalisierungsanstrengungen aus, die die Unternehmen in den
letzten Jahren durchgefiihrt haben. Hinzu kot der gegenwirtig nur geringe
Anstieg der Lohnkasten. Vor allem aber hat die D-Mark gegeniiber wichtigen
Wihrungen — insbesondere Dollar, Pfund Sterling und Yen — spiirbar an Wert
verloren. Bis August hat sich der mit Auflenhandelsanteilen gewichtete reale
Auflenwert der D-Mark gegeniiber seinem Niveau betm zuletzt erreichten
Héchststand im Mirz 1995 um reichlich 11 vH verringert; davon entfallen allein
rund 3 Prozentpunkte auf den Zeitraum seit April dieses Jahres. In der Vergan-
genheit haben sich Wechselkursinderungen in vollem Umfang zumeist erse
nach etwa drei Quartalen in den Exporten niedergeschlagen; es ist allein von
daher bis in das nichste Jahr hinein noch mit einer ausgesprochen lebhaften
Ausweitung der Ausfuhr zu rechnen.

Rasch steigende Kapazititsauslastung in der Industrie — Risiko fiir den
Fortgang des Aufschwungs?

Die wirtschaftliche Lage in den einzelnen Wirtschaftsbereichen weist derzeit
ausgeprigte Unterschiede auf. Angeregt durch den Nachfrageschub aus dem

! Wegen der stark differierenden Zahl von Arbeitstagen und der Probleme bei einer adiquacen
Beriicksichtigung der daraus resultierenden Produktionseffekte ist eine prizise Aussage iiber das
konjunkturelle Profil im Verlauf des ersten Halbjahres unsicherer als tiblich.



Bundesrepublik Deutschland: Exportboom ereibt Konjunkeur 265

Schaubild 1 - Indikatoren® zur Konjunkeur in Deutschland
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Quelie: Deutsche Bundesbank (1997 ¢), Statistisches Bundesamt (1997 a).
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Ausland ist vor allem die Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe seit
dem Frithjahr 1996 spitrbar gestiegen. Sie hat in Westdeutschland zur Jahres-
mitte 1997 ein Niveau erreicht, das bereits merklich hiher ist als im langjihrigen
Durchschnitt (Schaubild 2); fiir Ostdeutschland signalisieren Umfragen den
hdchsten Stand seit Beginn der Umifragen zur Mitte des Jahres 1990. Auch die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung hat zugenommen. Im Gegensatz zur
Industrie sind in der Gesamtwirtschaft die Kapazititen aber noch — wenn auch
nur in geringem Mafle — unterausgelastet. Fiir den Unterschied ist vor allem die
riicklinfige Bauproduktion mafigeblich.

Indikatoren deuten darauf hin, daB sich im weiteren Verlauf dieses Jahres der
Konjunkturaufschwung im Verarbeitenden Gewerbe noch verstirken wird. So
sind im zweiten Quartal die Bestellungen auflerordentlich kriftig gestiegen.
Anders als in den Vorquartalen haben dabei nicht nur die Auftragseinginge aus
dem Ausland, sondern auch die aus dem Inland deutlich zugenommen. Von der
neuerlichen Abwertung der D-Mark nach der Jahresmitte diirften Nachfrage
und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe zusitzlich angeregt werden.

Bislang gibt es kaum Hinweise darauf, daB die Kapazititen in der Industrie
spiirbar ausgeweitet werden; nach dem Urteil der Unternehmen bleibt 1997 der
Anteil der Investitionen, der vor allem dem Ersatz bestehender Anlagen sowie
der Durchfiihrung von ProzeB3- und Produktinnovationen dient, unverindert
groB (DIHT 1996). Selbst wenn nunmehr angesichts kriftig steigender Gewinne
und zunchmender Lieferfristen die Erweiterung der Kapazititen allmihlich
wieder an Bedeutung gewinnt, vergeht erfahrungsgemil} einige Zeit, bis mit
den neuen Anlagen die Produktion aufgenommen werden kann. Bei anhaltend
rasch expandierender Nachfrage wird daher im Verlauf des nichsten Jahres die
Kapazititsauslastung in der Industrie nochmals merklich steigen und ein Niveau
erreichen, wie es zuletzt im Jahe 1989 zu verzeichnen war, d. h. unmittelbar vor
dem Vereinigungsboom.

Eine hohe Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe ist hiufig mit
einer merklichen Beschleunigung des Preisauftrichs einhergegangen.? In der
Vergangenheit hat die Bundesbank in einer solchen Situation oftmals jhre Leit-
zinsen kriftig angehoben. In der Folge kam es zu einer spiirbaren Verlangsa-
mung der Expansion oder sogar zu einem Riickgang der wirtschaftlichen Akti-
vitit. Eine hohe Kapazititsauslastung muf} jedoch nicht zwangsliufig zu mehr
Inflation fithren. So ist es in den Vereinigten Staaten in den letzten Jahren trotz
anhaltend hoch ausgelasteter Sachkapazititen nicht zu einer merklichen Be-
schleunigung des Preisauftriebs gekommen. MaBgeblich hat dazu beigetragen,
daBl von der Kostenseite im Verlauf des Aufschwungs kaum zusitzliche Bela-
stungen auf die Unternehmen zugekommen sind. So hat sich wegen der hohen

2 Berechnungen von Franz und Gordon (1993} weisen fiir den Zeitraum 1960~ 1990 eincn engen
positiven Zusammenhang zwischen Kapazititsauslastung — gemessen durch den Ifo-Auslastungsgrad
- und Preiserhbhungen im Unternehmensbereich — gemessen durch den Deflator der Wertschop-
fung der privaten Unternchmen — aus, Dabei beschleunigr sich der Preisaufirieb, wenn bei der
Kapazititsavslastung der Were 85,0 diberschritten wird; im Juni 1997 lag der entsprechende Wert in
Westdeutschland bereits bei 85,5,
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Schaubild 2 — Produktionsliicke*® und Verinderungsrate des Produktionspo-
entials in Westdeutschland
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Flexibilitit auf dem Arbeitsmarkt der Anstieg der Léhne bislang nur wenig
verstirkt, obwohl die Arbeitslosenquote auf ein vergieichsweise niedriges Ni-
veau gesunken ist. In jiingster Zeit verbilligte zudem der steigende Aulenwert
des Dollar importierte Giiter. Von Bedeutung ist aber auch gewesen, dal} die
Unternehmen durch eine auBerordentlich kriftige Ausweitung ihrer Investitio-
nen kapazititshedingten Engpissen entgegengewirkt haben, die einer fortgesetzt
ziigigen Ausweiting der Produktion im Wege standen,

Auch in Deutschland gibt es gute Chancen, daf3 otz deudlich steigender
Kapazititsauslastung in der Industrie das Tempo des Preisauftriebs in diesem und
im kommenden Jahr vergleichsweise niedrig bleibt. Zwar erhéhen derzeit kraf-
tig steigende Importpreise die Kosten der Unternchmen. Die Ursache dafiir liegt
vor allem in der Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar. Wir erwarten,
daB sich der D-Mark/Dollar-Kurs ausgehend von jetzt rund 1,80 DM nur noch
letche erhsht. Vor allem aber bleibt die Kostenentwicklung im Inland giinstig;
so werden die Lohnstiickkosten bei niedrigen Tariflohnanhebungen und krifti-
gen Produktivititszuwiichsen weiter zuriickgehen. Hinzu kommue, daB auBler-
halb der Industrie die Kapazititen derzeit noch leicht unterausgelastet sind.
Auflerdem liegt trotz der geldpolitischen Lockerung in den letzten beiden Jah-
ren kein Liquiditdtsiiberhang vor. Gelinge es der Bundesbank, die Geldmenge
M3 von nun an auf potentialorientiertem Kurs zu halten, dann wire auch iiber
das Jahr 1998 hinaus eine Fortsetzung des Aufschwungs ohne eine nachhaltige
Beschleunigung des Preisauftriebs méglich. Eine solche Geldpolitik, die vermut-
lich eine merkliche Anhebung der Zinsen im Verlauf von 1998 erfordern wiirde,
stellte keine Gefahr fiir die Fortsetzung des Aufschwungs dar, sie schiife viel-
mehr die Voraussetzung fiir eine lingere Phase der wirtschaftlichen Erholung.
Die Zinsanhebungen von seiten der Bundesbank im kommenden Jahr miifiten
wohl weniger stark ausfallen als die entsprechenden Zinsschritte, die die ameri-
kanische Notenbank im Jahr 1994 durchgefiihrt hat. Sie hob damals die Zinsen
um rund 3 Prozentpunkte an. Zuvor hatte sie freilich eing ausgesprochen expan-
sive Geldpolitik betrieben und so einen betrichtlichen Liquidititsitberhang ge-
schaffen. Ein solcher Uberhang besteht derzeit in Deutschland nicht. Wichtig
fiir die wirtschaftliche Expansion ist zudem, daB durch ¢inte umfassende Reform
der Einkommenbesteuerung die Steuersiitze deutlich verringert und gleichzeitig
die Steuerbasis durch den Abbau vielfiltiger Ausnahmetatbestinde verbreitert
wird. Eine solche MaBnahme bedeutet eine verbesserte Allokation der Produk-
tionsfaktoren, die Anreize zum Arbeiten und zum Investieren wiirden weniger
verzerrt. Eine solche Geld- und Finanzpolitik wiirde verhindern, daf8 bereits in
nichster Zeit Kapazititsengpisse in der Industrie einer anhaltend ziigigen Aus-
weitung der Produktion entgegenstehen.

Trotz vorsichtiger Kurskorrektur — Geldpolitik bleibt expansiv

Das Zinsniveau am Geldmarke ist nunmehr bereits seit rund einem Jahr weitge-
hend stabil. Nach der ErmiBigung des Wertpapierpensionssatzes von 3,3 auf
3.0% im August vergangenen Jahres hat die Bundesbank bislang keine Veranlas-
sung gesehen, ihre Leitzinsen zu erhdhen. Neben dem rubigen Preisklima hat
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dazu sicher auch die giinstige Entwicklung der langfristigen Zinsen beigetragen;
die Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere ermifBigte sich von knapp 6 %
zur Mitre des vergangenen Jahres auf gegenwiirtig rund 5%. In der Folge hat
sich die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen auf knapp 2 Prozent-
punkte verringert; sie ist damit jedoch weiterhin deutlich gréfBier als im linger-
frisugen Durchschnitt (knapp 1 Prozentpunke). Dies Lif3t erwarten, dafl von der
Geldpolitik auch weiterhin anregende Wirkungen auf die Binnennachfrage
ausgehen. Dafiir spricht auch die im ersten Halbjahr kriftige Zunahme der
Geldmengenaggregate. So expandierte die Geldmenge M1 von Januar bis Juli
mit einer laufenden Jahresrate von rund 8 vH unverindert rasch. Dagegen hat
sich in den letzten Monaten das Tempo der Ausweitung der weiter gefalBten
Geldmenge M3 spiirbar verlangsamt; so betrug im Juli der auf Jahresrate hoch-
gerechnete Zuwachs gegeniiber dem vierten Quartal 1996 nur noch 5,7 vH.

Die Deutsche Bundesbank (1997a: 22) hat bei der turnusmiBigen Uberprii-
fung des Geldmengenziels zur Jahresmitte bekrifuigt, daB sie aus stabilititspoliti-
schen Erwigungen eine Ausweitung der Geldmenge M3 in der Mitte des Ziel-
korridors von 3,5 bis 6,5 vH fiir angezeigt hilt. Gegenwirtig bewegt sich die
Expansion der Geidmenge M3 in der Nihe des angestrebten Zielpfades; eine
Erhéhung der Leitzinsen noch im Verlauf des laufenden Jahres ist aus diesem
Grund nicht wahrscheinlich, Angesiches des in den letzten Jahren kurzfristig sehr
unstetigen Verlaufs der Geldmenge M3 miBit die Notenbank bei ihren zinspoli-
tischen Entscheidungen daneben der Encwicklung der Preise, der Wechselkurse
und der Konjunktur cine grofle Bedeutung bei. Auch von dieser Seite spricht
derzeit wenig fiir eine Leitzinserhdhung. Zwar hat in den Sommermonaten die
abermalige Abwertung der D-Mark insbesondere gegeniiber dem US-Dollar zu
einer Beschleunigung des Anstiegs der Konsumentenpreise beigetragen. Mit
rund 2 vH bewegt sich der jihrliche Preisanstieg jedoch noch in einem Bereich,
den die Bundesbank auch mittelfristig fiir vertretbar hile. Die D-Mark war nach
Einschitzung der Notenbank gegeniiber dem Dollar in den letzten Jahren iiber-
bewertet; ein Wechselkurs von rund DM 1,80, wie er derzeit zu beobachten ist,
steht in etwa im Einklang mit der Kautkraftparitie. Gleichzeitig hat sich die
Konjunktur trotz der merklichen Belebung im Verarbeitenden Gewerbe aus der
Sicht der Bundesbank noch nicht ausreichend gefestigt, zumal am Arbeitsmarkt
bislang keine Besserung eingetreten ist.

Im niichsten Jahr werden sich die Bedingungen fiir die Geldpolitik nachhaltig
verindern. So wird der konjunkturelle Aufschwung im Inland an Breite gewin-
nen, und auch auf dem Arbeitsmarkt werden Besserungstendenzen sichtbar sein.
Auch wird sich dann wohl die gegenwirtig moderate Zunahme der Geldmenge
M3 wieder deatlich beschleunigen. Mit der von uns erwarteten Belebung der
Binnennachfrage erhdht sich erfahrungsgemifB die Kreditaufnahme der Priva-
ten wieder stirker. ZinserhGhungserwartungen an den Kapitalmirkeen — wir
rechnen bis Ende 1998 wegen der weltweiten Konjunkturbelebung sowie der
Erwartung hoherer Preissteigerungsraten im Jahr 1999 mit einem Anstieg der
Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere um etwa 0,75 Prozentpunkte —
geben zudem Anreize, wegen der dann auf den Kapitalmirketen drohenden
Kursverluste in der Geldmenge M3 enthaltene kursrisikolose Anlageformen
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wieder stirker zu bevorzugen. Wir erwarten, daf3 die Bundesbank ihre Leitzin-
sen zu Beginn des kommenden jahres um 0,25 Prozentpunkte erhht. Fiir diese
MafBnahmen wird die Wechselkursentwicklung von Bedeutung sein; die D-Mark
und die anderen EWS-Wihrungen diirften nimlich im Vorfeld der Entschei-
dung iiber den planmiBigen Beginn der Wihrungsunion und die Teilnehmer-
linder gegeniiber dem Dollar erneut unter Abwertungsdruck geraten. Fiir den
restlichen Verlauf des Jahres 1998 rechnen wir trotz der fortgesetzten konjunktu-
relien Belebung mit keiner weiteren ZinserhGhung. Nach der Anfang Mai
nichsten Jahres erfolgenden Festlegung der Teilnehmerlinder an der EWU und
des Modus zur Bestimmung der Umtauschkurse wird die Bundesbank faktisch
nicht mehr in der Lage sein, eine eigenstindige Geldpolitik zu betreiben. Andere
westeuropiische Linder werden sich angesichts der teilweise ungiinstigeren
konjunkturellen Ausgangslage wohl weiteren Zinserhdhungsbestrebungen von
seiten der Bundesbank widersetzen.

Insgesamt werden in diesem und im nichsten Jahr von der Geldpolitik weiter-
hin expansive Wirkungen auf die Inlandsnachfrage ausgehen. Die Leitzinserhi-
hung zu Beginn des kommenden Jahres wird die Konjunktur nicht dimpfen.

Finanzpolitik it Entscheidungsstau

Die Finanzpolitik ist im Jahr 1997 darauf ausgerichtet, die im Vertrag von
Maastricht festgelegten Referenzwerte fiir das Budgetdefizit des Staates und fiir
den Schuldenstand zu erreichen. Zu diesem Zweck waren zahlreiche Einspar-
mafinahmen beschlossen worden.

Die Ausgaben der Gebietskirperschaften diirften im Jahr 1997 um nur rund
0,5 vH hoher sein als im Vorjahr. Dazu trigt bei, da Bund, Linder und
Gemeinden ihren Personalbestand verringern und daf3 die Lohne im offentli-
chen Dienst um weniger als 1 vH iiber ihrem Niveau im Vorjahr liegen werden.
Zudem wirken sich verschiedene Sparmafinahmen aus wie z. B. die Kiirzungen
bei den Ausgaben der Bundesanstalt fiir Arbeit (Arbeitsbeschaffungsmafinah-
men, Qualifizierung usw.); sie haben zur Folge, daB der Bundeszuschuf} an die
Bundesanstalt fiir Arbeit im Jahr 1997 kleiner als im Vorjahr (13,8 Mrd. DM)
sein wird.

Die Steuereinnahmen nahmen im bisherigen Verlauf des Jahres 1997 trotz der
konjunkturellen Besserung ab. Die Steuerquote (Steuereinnahmen in Relation
zum Bruttoinlandsproduke) war im ersten Halbjahr 1997 mit 22,3 vH? um
1,1 Prozentpunkte niedriger als im ersten Halbjahr 1996 (Schaubild 3). Im
gesamten Jahr 1997 wird das Steueraufkommen mit 800 Mrd. DM nicht héher
als im Vorjahr ausfallen und damit deutlich unter dem Ergebnis der amtlichen
Steuerschitzung vom Mai 1997 (813 Mrd. DM) liegen.

3 Bei der Berechnung ist beriicksichtigt, dafi die Steuercinnahmen ab dem Jahresbeginn 1996
wegen der Verbuchung des Kindergeldes als negative Steuereinnahme um reichlich 10 Mrd. DM
Jje Halbjahr geringer ausfallen als in den Vorjahren; die Steuerquote ist seither um einen halben
Prozentpunkt kleiner, als sie bei unverinderter Buchungstechnik wiire.
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Schaubild 3 — Steuereinnahmen® in Deutschland
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Zu der schwachen Zunahme der Steuereinnahmen tragen mehrere Faktoren
bei, z. B. die zur Férderung der Investitionen im Osten beschlossenen Senderab-
schreibungen (vgl. Deutsche Bundesbank 1997b). Eine Rolle spielt wohl auch,
. daB die im Verlauf der neunziger Jahre tendenziell erhShten Steuersitze die
Zunahme der Einkommen und der Umsitze, also der Bemessungsgrundlagen
der beiden wichtigsten Steuern, nennenswert beeintrichtigt haben.? Interessant
ist dabei, dafl die erstmalige Erhebung des Solidarititszuschlags im zweiten
Halbjahr 1991 und im ersten Halbjahr 1992 zu cinem Anstieg der Stewerquote
filhrte, daB sich aber seine Wiedereinfilhrung zom Jahresbeginn 1995 niche in
einer héheren Steuerquote niederschlug.

Das Budgetdefizit der Gebietskdrperschaften (einschlieBSlich der zahlreichen
Sondervermogen) in der Abgrenzung der Finanzstatistik wird im Jahr 1997 mit
120 Mrd. DM etwa so grof} wie im Vorjahr sein. Dagegen wird das Defizit der
Sozialversicherung wegen der Ausgabenkiirzungen (insbesondere bei der Ge-

4 Die Lohnsteuersitze fiir die meisten Beschiftigten sind — bei gewissen Schwankungen von Jahr
zu Jahr — gestiegen. Der Korperschaftsteuersarz fiir einbhehaltene Gewinne und der Einkommensteu-
erspitzensatz fiir gewerbliche Einkiinfte sind zwar im Jahr 1994 gesenkt worden, mit demn Jahresbe-
ginn 1995 kam aber die Belastung durch den Solidarititszuschlag hinzu; zudem sind die Hebesitze
der Gewerbesteuer angehoben worden. Einbehaltene Gewinne von Kapitalgesellschaften und ge-
werbliche Einkiinfte wutden deshalb im Jahr 1996 dhnlich stark belastet wie im Jahr 1990. Der
Regelsatz der Mehrwertsteuer wurde 1993 erhéhe. Verschiedene Verbrauchsteuersitze wurden he-
raufgeserze,
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setzlichen Krankenversicherung), vor allem aber wegen der kriftigen Beitrags-
satzerhBhungen deutlich abnehmen. Das Budgetdefizit des Staates in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen diirfe sich in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf 3,1 vH belaufen.’ Die dffentlichen Schulden
werden zum Jahresende 1997 rund 2,25 Billionen DM betragen. In der Abgren-
zung gemill dem Vertrag von Maastricht ist der Bestand an Sffentlichen Schul-
den etwas gréfer. Fiir den so gemessenen Schuldenstand resultieren in Relation
zum Bruttointandsproduke 61,8 vH. Die im Vertrag von Maastricht festgeleg-
ten Referenzwerte fiir das Defizit und flir den Schuldenstand werden also im
Jahr 1957 iiberschritten.

Der Kurs der Finanzpolitik fiir das kommende Jahr ist nur in Umrissen zu
erkennen. Insbesondere iiber die Steuerpolitik wird seit Monaten kontrovers
diskutiere, ohne daB Entscheidungen heranreifen. Einen Minimalkonsens gab es
freilich, was die sogenannte kleine Unternchmensteuerreform bertrifft. Die Ge-
werbekapitalsteuer, die nur im Westen erhoben wird, wird im Jahr 1998 abge-
schafft, gleichzeitig wird aber die Basis der Einkommen- und der Krperschafi-
stever (z. B. durch verschirfte Vorschrifien fiir die Berechnung der Riickstellun-
gen) verbreitert mit der Folge, dal3 das Steuerautkommen sich nicht verandert.

Der Solidarititszuschlag wird im kommenden Jahr wahrscheinlich um zwei
Prozentpunkte auf 5,5 vH der Einkommensteuerschuld reduziert; das steuer-
freie Existenzminimum witd geringfiigig ethdht. Daraus resultiert eine Ein-
kommensteuersenkung um 9 Mrd. DM. Es ist unklar, ob — im Vorgriff auf ¢ine
durchgreifende Steuerreform — die Einkommensteuerbelastung zusitzlich redu-
ziert wird. Regierung und Opposition wollen — wenn auch in unterschiedlichem
Ausmall — das steuerfreie Existenzminimum anheben, die Grenzsteuersatze sen-
ken und zahlreiche Steuervergiinstigungen abschaffen; iiber das Ausmaf einer
Nettoentlastung bestehen aber gravierende Meinungsunterschiede. Wir erwar-
ten, daB das Volumen der Entlastung — nach Gegenrechnung der zusitzlichen
Einnahmen infolge der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage der Einkom-
mensteuer — sehr gering sein wird, weil die Bereitschaft, Ausgabenkiirzungen zu
beschlieBen, nicht besteht und eine zusitzliche Neuverschuldung mit Blick auf
die Referenzwerte des Vertrages von Maastricht nur begrenzt in Kauf genom-
men wird.

Regierung und Opposition wollen die Lohnnebenkosten (insbesondere die
Belastung durch die Sozialversicherungsbeitrige) senken und so die Arbeitslo-
sigkeit reduzieren. Gleichzeitig soil die Mehrwertsteuer erthdhe werden, um iiber
einen groBeren Zuschuf} des Bundes an die Sozialversicherung deren Einnahme-
ausfille zu kompensieren; dies hitte zur Folge, daB versicherungsfremde Lei-
stungen der Sozialversicherung weniger als bisher durch Beitrige finanziert
werden. Strittig ist, ob die Umfinanzierung dieser Leistungen mit einem Vorzie-
hen der Rentenreform verbunden werden soll. Nach unserer Einschitzung wird
es zu etner Senkung der Sozialversicherungsbeitragssitze bei gleichzeitiger An-
hebung der Mehrwertsteuer kommen. Wir erwarten eine Umschichtung in

¢ Dabei ist die gelinderte Zuordnung bestimmter kaufminnisch buchender Krankenhiuser (und
Hochschulkliniken) det Linder und Gemeinden beriicksicheigt.



Bundesrepublik Deutschland: Exportboom treibt Konjunkiur 273

Héhe von 16 Mrd. DM, so daBl die Belastung der Bruttoarbeitsentgelte durch
die Sozialversicherungsbeitrige im Jahr 1998 um einen Prozentpunkt niedriger
als sonst ausfille und sich der Regelsatz der Mehrwertsteuer auf 16 statt 15 vH
belduft. Die von der Bundesregierung beabsichtigten MaBnahmen zur allmihli-
chen Reduktion des — am Nettolohn der Beschiftigten gemessenen — Renten-
niveaus werden wohl erst im Jahr 1999 in Kraft treten.

Lohnanstieg bleibt niedrig

Die Zunahme der tariflichen Stundenléhne hat sich im ersten Halbjahr 1997
abermals verlangsamt. In den alten Bundestindern waren die Tarifverdienste
nur noch 1,4 vH hoher als in der entsprechenden Vorjahresperiode. In den neuen
Bundesktindern, in denen die Tarife derzeit im Durchschnitt rund 88 vH des
westdeutschen Niveaus erreicht haben, betrug der Anstieg 3,5 vH. Die in jling-
ster Zeit neu abgeschlossenen Tarifvereinbarungen sehen im Westen in der Regel
Lohnanhebungen um 1,5 vH vor; vielfach wurde gleichzeitig als Preis fiir die
Beibehaltung der 100prozentige Lohnfortzahlung im Krankheitstall eine Kiir-
zung der Jahressonderzahlungen (meist wm etwa 5 Prozentpunkee) festgelegt. In
mehreren Tarifbereichen sind zudem mehr Regelungen zur Flexibilisierung und
Differenzierung in den tariflichen Vorschriften vereinbart worden. Dazu gehd-
ren beispielsweise e¢ine Senkung der Tarifverdienste um 10 vH bej der Einstel-
lung von Langzeitarbeitslosen in der Chemischen Industrie oder die Vereinba-
rung von Offnungsklauseln in der Bekleidungs- und Textilindustrie. Letztere
erlauben es den Unternchmen, in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage Tarif-
lohnerhdhungen auszusetzen, wenn gleichzeitig eine Zusage fiir die Sicherung
der Beschiftigung gegeben wird. Mit der Beriicksichtigung der speziellen Be-
fange einzelner Wirtschaftsbereiche, Unternehmen sowie der Personengruppe,
die von der Arbeitslosigkeit besonders betroffen ist, haben die Tarifvertragspar-
teien begonnen, ihrer Verantwortung fiir die Beschiftigung Rechnung zu tra-
gen.

Im kommenden Jahr wird sich der Lohnkostenauftrieb nur wenig beschleuni-
gen, obwohl die Kapazititsauslastung — insbesondere in der Industrie — deutlich
zunehmen und auf dem Arbeitsmarkt eine leichte Besserung zu verzeichnen sein
wird. Nach den Erfahrungen wire in Westdeutschland in einer solchen Lage
bereits mit einem merklichen Zuwachs der Lohnkosten je Beschiftigten zu
rechnen (vgh Kasten 1), Wir erwarten gleichwohl, daB sich der Zuwachs der
Lohnkosten je Beschiftigten nur in einer GroBenordnung von rund 1,5 vH
bewegen wird. Dies impliziert Neuabschliisse im Verlauf von 1998, die eine
Zunahme der Tarifléhne um etwas mehr als 2 vH im Westen und um 2,5-3 vH
im Osten beinhalten. Fiir eine solche Gréflenordnung spriche der bereits vorlie-
gende Tarifabschluf} fiir die Metall- und Elektroindustrie in den alten Bundes-
lindern.® Er sieht fiir den 1. April 1998 eine Anhebung der Léhne und Gehilter
um 2,5 vH vor; ein Jahr zuvor waren sie um 1,5 vH erhSht worden, gleichzeitig

¢ In der Vergangenheir haben die Abschliisse in dieser Branche hiufig eine Pilotfunksion fiir die
{ibrigen Wirtschafisbereiche gehabt (Schmide 1994).
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Kasten 1

Bestimmungsgrinde der Reallohnverinderungen

In der neueren Literatur (vgl. =. B, QECD 1997, Blanchard und Katz 1997) wird eine
gesamtwirtschaftliche Lohngleichung hiufig in der folgenden Form spezifizierc:

Aw=at+alpe+(1—a)Ape,_ —BU—vAU—-A(w,. —pe,_ —x,_))
+@(Ap,—Apc) +e,.

Daber ist w, das Bruttozinkommen aus unselbstindiger Acheit je beschiftigten Arbeitneh-
mer, p¢, der Deflators des privaten Verbrauchs, p, der Deflator des Bruttoinlandsprodukts,
U die Arbeitslosenquote (Arbeitslose bezogen auf Arbeitslose plus beschiftigre Arbeitneh-
met) und x, die rrendmiBige Produktivicit (reales Bruttoinlandsprodukr je beschiftigren
Arbeicnehmer). w, pe, p und x sind in Form von natiirlichen Logarithmen ausgedriicke. A
gibt die Verinderung gegeniiber der Vorperiode an. Der Schitzung liegen westdeutsche
Jahresdaten von 1972 bis 1996 zugrunde.

Eine Schitzung der Reallohnverinderungen (Aw,—Ape,_ | }* mit Hilfe der Methode der
kleinsten Quadrateb ergab:

Aw —Ape,_ =—1 08+087AApc—052L{ 0,49 AL — 022(w, =P =% )
(=3® (BN =21 (=39

+0,72(Ap, —Ape )+,
2

Die Gleichung zeigt eine gute Anpassung an die Daten {R2: (,90). Prisfungen zeigten zudem,
daB die Residuen normalverteilt frei von Autokorrelation und homoskedastisch sind. Die
Hypothese der Strukturkonstanz konnte ebenso niche zuriickgewiesen werden.

Der Koeffizient vor dem Term {(w,_ | —pe,_, —x,_,) ist betragsmiBig klein. Die Realldhne
passen sich somit nur langsam an die durch die Trendprodukuivitit vorgegebene Hdhe an.
Hietin kommt zum Auvsdruck, dafl ein erhebliches Mali an Reallohnrigidivie vorherrscht
(vgl. dazu und zu deren Utsachen Siebert 1997). Sowohl die Hohe (L1} als auch die Verinde-
rung der Arbeitslosenquote {Al]) erweisen sich als signifikanc. Ein beschleunigrer Preisauf-
crieh {AAp«,) verstitke den Anstieg der Lishne. Ap,— Ap ¢, — eine Approximatien fiir Terms
of trade-Verinderungen ~ haben den erwarteten positiven Einfluf} auf die Realldhne.

Mit der Gleichung durchgefiihrie ex-post-Prognosen fiir die Jahre 1992 bis 1996 bilden den
Reallohnanstieg n diesen Jahren vergleichsweise gut ab. Es scheint daher vercrerbar, die
Schirzgleichung fiir cine ex-ante-Prognose far die Jahre 1997 und 1998 zu verwenden. Dabei
wurden fiir den Preisaufirieb und die Arbeitslosigkeit die Prognosen aus Tabelle 1 unterseelle,
die Zunahme der Trendproduktivitac wurde mit 1,6 vH {1997) bzw. 1.7 vH (1998) veran-
schlage. Die Terms of trade verschlechrern sich in beiden Jahren. Als Ergebnis der ex-ante-
Prognose fiir die prognostizierte Verinderungsrate der westdeutschen Bruttoeinkommen aus
unselbstindiger Arbeit je abhingig Beschiftigten ergeben sich folgende Zuwachsraten:
1997: 1,3 vH; 1998: 2.8 vH

? Die Lohnverinderung wird mit dem Preisindex des Vorjahres deflationiere, da viele
Tarifrunden bereits zu Jahresbeginn seacttinden. — bln der Gleichung tauchen auch unverzi-
gerte exogene Variablen auf, die in engem Zusammenhbang mic der Lohnentwickiung stehen.
Dies wiirde eine [nstrumentenschirzung aahelegen. Nach Ergebnissen der QECD beeinfluBt
dics die Ergebnisse jedoch nur unwesentlich.
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waren die Sonderzahlungen von 60 auf 55 vH eines Monatsgehalts gesenke
worden. Wegen des im Vorjahresvergleich niedrigeren Anstiegs in den ersten
drei Monaten des kommenden Jahres werden die Tariflohne in der Metall- und
Elekeroinduserie im Jahr 1998 insgesamt um rund 2 vH héher sein als 1997. Die
iibrigen Wirtschaftsbereiche orientieren sich vermutlich eng an dieser Vorgabe.
In den Wirtschaftsbereichen, in denen die wirtschaftliche Entwicklung deutlich
unglinstiget als in der Metall- und Elektroindustrie verliuft, werden die Lohn-
steigerungen wohl etwas niedriger ausfallen. In Deutschland diirften die Lohn-
stiickkosten bei sich fortgesetzter Konjunkeurbelebung sowohl in diesem als
auch nochmals in etwas geringerem Umfang im kommenden Jahr sinken.
Gleichzeitig ergibt sich fiir die Unternehmen angesichts der weltweiten Kon-
junkturbelebung und der Abwertung der D-Mark die Mdéglichkeit, ihre Preise
etwas rascher anzuheben. In der Folge werden die Gewinne anhaltend kriftig
expandieren, und auch die Zahl der Beschiftigten wird 1998 wieder etwas
zunchmen.

Abwertung begiinstigt Exporte

Die deutschen Exporte, die bereits seit dem Friihjahr 1996 schwungvoll zuneh-
men, haben zuletzt nochmals beschleunigt expandiert. Mallgeblich fiir die leb-
hafte Exportentwicklung war die spirbare Ausweitung der industriellen Pro-
duktion in den wichtigsten Handelsparmerlindern. So nahmen die Ausfuhren
in die Vereinigten Staaten infolge des dort anhaltend robusten Wirtschaftswach-
stums itberdurchschnittlich kriftig zu. Die Ausfuhren in die Linder der Euro-
piischen Union, die in den ersten drei Quartalen des zuriickliegenden jahres
kaum gestiegen waren, legten seit Beginn des Winterhalbjahres deutlich zu.
Darin spiegelt sich wider, daB nunmehr auch in den kontinentaleuropiischen
Lindern — im Vereinigten Kénigreich liuft der Konjunkturmotor bereits seit
geraumer Zeit mit recht hoher Drehzahl — die wirtschaftlichen Auftriebskrifte
die Oberhand gewonnen haben. Die Lieferungen in die Reformlinder Mittel-
und Osteuropas expandierten bis zuletzt lebhatt. Die Exporte in die Entwick-
lungs- und die OPEC-Linder, die im Verlauf des zuriickliegenden Jahres insge-
samt nur moderat zugenommen hatten, haben seit dem Friihjahr dieses Jahres
merklich an Schwung gewonnen.

Die Aussichten fiir die weitere Entwicklung der Ausfuhren sind giinstig. Wir
rechnen damit, daB sich die konjunkturelle Belebung in Westeuropa festigt.
Dabei diirfte die wirtschaftliche Aktivitit in zunehmendem Mafle von den
Investitionen sowie dem privaten Verbrauch gestiitzt werden. Dies wird die
Lieferungen deutscher Anbieter spiirbar anregen. In den Vereinigten Staaten
wird sich die Ausweitung der Produktion, wenn auch in etwas geringerem
Tempo als bislang, fortsetzen. In Japan wird sich die Konjunktur im weiteren
Verlauf dieses Jahres allmihlich erholen, fiir das kemmende Jahr rechnen wir rmat
einer moderaten Belebung. Die deutschen Exporte in die Linder des siidostasia-
tischen Raums werden wohl weiterhin rasch ausgeweitet, doch diirften die
Zuwachsraten infolge des sich abflachenden Tempos der wirtschaftlichen Ex-
pansion in diesen Lindern etwas geringer ausfallen als in den zuriickliegenden
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Jahren. Hinzu kommt, daf} die kraftigen Abwertungen der Wihrungen einiger
siidostasiatischer Linder die Importe dieser Linder dimpfen werden. Auch
diirften die Turbulenzen auf den Finanzmiirkten Siidostasiens die realwirtschaft-
liche Entwicklung dort beeintrichtigen. Die rege wirtschafiliche Aktivitdt in
den mittel- und osteuropiischen Lindern sowie deren zunehmende Integration
in die weltweite Arbeitsteilung werden positiv auf die deutschen Exporte in
diese Region wirken.

Stmulietende Wirkungen fur die deutschen Exporte diirften auch von der
nochmaligen Abwertung der D-Mark ausgehen. So nahm der effektive Auflen-
wert der D-Mark bis zum August dieses Jahres ab und lag vm rund 7 vH unter
seinem Vorjahresniveau. Diese Abwertung der D-Mark wird die Exporte im
weiteren Verlauf dieses Jahres-und bis ins kommende Jahr hinein anregen (vgl.
Kasten 2). Wir erwarten, dafl der AuBenwert der D-Mark bis zum Beginn des
niichsten Jahres nochmals leicht nachgibt, im weiteren Verlauf des Jahres 1998
dann aber weitgehend stabil bleibt. Insgesamt wird sich die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit deutscher Anbieter nochmals leicht verbessern.

Angesichts dieser insgesamt giinstigen Rahmenbedingungen diirfien die deut-
schen Exporte im Verlauf des Prognosezeitraums weiter dynamisch expandie-
ren. Aufgrund des sehr kriftigen Anstiegs zum Jahresende 1996 und zu Beginn
dieses Jahres werden sie thr Vorjahresniveau in diesem Jahr um 9,5 vH iiber-
schreiten. Im kommenden Jahr werden sie dann wohl um reichlich 7.5 vH
héher sein als in diesern Jahr.

Die Einfuhren, die sich 1996 deutlich belebt hatten, haben im bisherigen
Verlauf dieses Jahres in nahezu unverindertem Tempo zugenommen. Zwar
zogen infolge der Abwertung der D-Mark und der héheren Olpreise die Ein-
fuhrpreise merklich an, doch veranlaBte die Ausweitung der Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe die Unternehmen dazu, mehr Giiter bei auslindischen
Anbietern zu ordern. Das Tempo des Importanstiegs diirfte im Prognose-
zeitraum noch etwas zunchmen. Mafigeblich hierfiir werden vor allem die an
Schwung gewinnende Investitionstitigkeit der Unternehmen und die rascher
steigenden Konsumausgaben der privaten Haushalte sein. Nach einem Zuwachs
um knapp 5,5 vH in diesem Jahr werden die Importe im kommenden Jahr ihr
Vorjahresniveau um knapp 6 vH iiberschreiten.

Die ausgeprigte Abwertung der D-Mark hat auch die AuBenhandelspreise
sichtbar beeinfluBlt. So stiegen die Einfuhrpreise ohne zeitliche Verzdgerung als
Reaktion auf die Abwertung der D-Mark deutlich an. Im weiteren Verlauf
dieses Jahres wird die D-Mark wohl noch leicht an Wert verlieren und die
Beziige aus dem Ausland werden sich nochimals verteuern. Im kommenden Jahr
diirfie sich der AuBBenwert der D-Mark zwar stabilisieren, doch werden die
Rohstoffpreise im Zuge der weltweiten Konjunkturbeschlennigung merklich
anzichen und die Importe verteuern. Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg
der Einfuhrpreise in diesem Jahr um 3.5 vH. Im kommenden Jahr werden die
Importe um reichlich 2,5 vH teurer sein als 1997.

Die Ausfuhrpreise haben seit dem Herbst des zuriickliegenden Jahres leiche
angezogen. Dabei diirfte die Abwertung der D-Mark von den deutschen Anbie-
tern genutzt worden sein, um ihre Preise etwas zu erhdhen. Fiir den Prognose-
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Kasten 2

Zu den Auswirkungen der Wechselkursinderungen auf die deutsche Ausfuhr

Die rasche und spiirbare Abwertung der D-Mark hat die Frage aufgeworfen, ob und in
welchern Ausmafl die deutsschen Exporte von dieser Entwicklung profitieren kdnnen. Zu
diesemn Zweck haben wir den EinfluB wichtiger GrdBen auf die Exporte durch Regressions-
rechnungen untersucht (vgl. dazu auch die Untersuchungen von Lapp et al. 1995, Dipke
und Fischer 1994). Die realen Ausfuhren von Waren und Diensten in der Abgrenzung der
VGR (X,) hingen dabei von der Industrieproduktion im Ausland ([}, dem realen AuBlenwert
der D-Mark (¢") und einem deterministischen Trend (f) zur Beriicksichtigung der im Zeijc-
ablauf zunehmenden Integration der Weltwirtschaft ab. Eine Schitzung in Form eines
Fehlerkotrekeurmodells ergab folgende Ergebnisse (fiir saisonbereinigte Quartalsdaten von
1975 [ bis 1997 1):*

Ao X,=1,0-038[lnX,_ —1,15In I,_ +0,65In &_, +0,0003)—0,19 Aln X, _
{24 {—523 {—25)

+0,91 Aln 1,—0,33 Alnej_, + 0,08 DT +0,05 D*' 4 ¢,
(4.3 (=28 {8.0% {2

Statistische Priifunpen haben gezeigr, daB} die Gleichung normalverteilte Residuen hat und
frel ist von Autokaorrelation erster und vierter Ordnung. Die Hypothese von Heteroskedasti-
zitit konnte ebenso zuriickgewiesen werden wie die von Serukturbriichen.

Die Abbildung zeigt eine dynamischeVerlaufsanalyse der mit der Gleichung berechneten
Exporte. Nach einer Erhdhung der Industrieproduktion im Ausland reagieren die Ausfuhren
rasch und mir einer Elastizitiit von eins. Das heifit, ein Anstieg der auslindischen Industrie-
produktion um 1 vH bewirkt bereits im laufenden Quartal eine Zunahme der deutschen
Exporte in etwa dem gleichen AusmaBl. Hingegen hat eine Abwertung der D-Mark zunichst
eine deutlich geringere Wirkung. Geht der Auflenwert der D-Mark um 1 vH zuriick, so
dauert es immerhin drei Quartale bis sich die Wirkung auf die Exporte voll entfaltec hac. Dies
133t daraunf schiieBen, daf die bereits seit geraumer Zeit giinstige Entwicklung der deutschen
Lieferungen ins Ausland vor allemn auf die Verbesserung der Konjunktur in den Handelspar-
tnerlindern zuriickzufiihren isc. Die Abwertung der D-Mark, die itn Herbst vergangenen
Jahres einsetzte, diirfte diesen Berechnungen zufolge ihre belebenden Wirkungen auf die
Ausfuhren in vollem Umfang wohl erst in der zweiten Hilfte dieses Jahres entfalten.

Yeranderung der realen Exporie in vH gegeniiber der Basisidsung bei einem Anstieg der Indusirie-
produktion im Ausland um 1 vH bzw. bei einer Verringerung des realen AuBlenwentes der DMum 1 vH
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02 Rickgang des AuRenwerles
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* Darin bezeichnen D Dummyvariablen. Sie sind 1 fiir das genannte Quartal und sonst 9. Jhre
Beriicksichtigung erwies sich aus schitztechnischen Griinden als notwendig.
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zeitraum erwarten wir weitere Preiserhfhungen, die jedoch sehr mederat sein
werden. So erdffnen sich infolge der zunachst noch anhaltenden Schwiiche der
D-Mark und der leicht anziehenden Erzeugerpreise im Ausland zwar zuneh-
mende Mdaglichkeiten, die Preise fiir Exportgiiter anzuheben. Doch zeigt die
Erfahrung (vgl. Fischer 1996), daBl die heimischen Anbieter {iberwiegend be-
miiht sind, ihre Preiswetthewerbsposition zu verbessern und daher auf kriftige
Ethhungen zu verzichten. Die Exportpreise diirften dieses Jahr daher um
allenfalls knapp 1,5 vH und im nichsten Jahr um 2 vH steigen. Damit werden
sich die Terms of trade im Prognosezeitraum weiter verschlechtern.

Konsumschwiche wird allmihlich tiberwunden

Die realen Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte lagen in der ersten Jah-
reshilfte nur um 0,6 vH iiber ihrem Niveau im Vorjahr. Mallgeblich dafiir war,
daB die Nettolohn- und -gehaltssumme bei nur wenig hdheren Tariflohnen,
riickldufiger Beschiftigung sowie gestiegenen Sozialbeitrigen gesunken ise. Al-
lein die entnommenen Gewinne und die Vermogenseinkommen haben weiter-
hin rasch expandiert und so verhindert, daB die Kaufkraft der privaten Haus-
halte insgesamt abgenommen hat. Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres zeich-
net sich eine — wenn auch nur leichte — Besserung bei den Einkommen ab. So
wird der Riickgang der Zahl der Beschiftigten im Herbst zu Ende gehen;
danach ist sogar ein leichter Anstieg zu erwarten. Fiir das Jahr 1997 ist bei einer
im Vergleich zum Vorjahr weitgehend unverinderten Preissteigerungsrate mit
einer Zunahme der Realeinkommen der Haushalte um nur etwa 0,8 vH zu
rechnen; bei weiterhin unvetinderter Sparneigung ergibe sich fiir den privaten
Verbrauch ein Zuwachs in einer entsprechenden GréBenordnung.

Im kommenden Jahr werden sich die Perspektiven fiir den Konsum deutlich
authellen. Erstmals seit Beginn dieses Jahrzehnts wird die Zahl der Beschiftigten
wieder héher sein als im Vorjahr. Auch wird die Zunahme der effektiv gezahl-
ten Tarifldhne wohl etwas gréfler als im Vorjahr ausfallen. AuBlerdem werden
die privaten Haushalte durch die freilich geringe Steuersenkung zu Beginn des
Jahres entlastet. Bei unverindert rasch expandierenden Gewinnentnahmen und
Vermogenseinkommen wird 1998 der Zuwachs der verfiigbaren Einkommen
mit rund 4,5 vH deutlich kriftiger ausfallen als 1997 (knapp 3 vH). Zwar wird
die Teuerung — vor allem wegen der von uns erwarteten Anhebung der Mehr-
wertstcuer — etwas hoher als in diesem Jahr sein, die Kaufkraft der Haushalte
wird gleichwohl merklich stirker zunehmen als 1997. Bei unverinderter Spar-
quote ist fiir das Jahr 1998 insgesamt mit einer Zunahme des privaten Verbrauchs
um rund 2,5 vH zu rechnen.

Fortgesetzte Belebung der Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen haben im zweiten Quartal 1997 mit einer laufen-
den Jahresrate von rund 2 vH zugenommen.” Seit Ende 1995 — dem Tiefpunkt

7 Die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen sind dahei etwas rascher ausgeweitet worden.
Die entsprechenden Ausgaben des Staates waren im ersten Halbjahr 1997 am reichlich 14,5 vH
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der zuriickliegenden konjunkturellen Schwichephase — sind sie damit um insge-
samt 6,5 vH gestiegen. Dies entspricht in etwa der Entwicklung, die dieses
Aggregat nach der Uberwindung friiherer Konjunkturdellen genommen hatte.
Es 1st daher irrefiihrend, von einer anhaltenden Schwiche der Ausriistungsin-
vestitionen zu sprechen. Ein solches Bild ergibe sich nur, wenn der Tiefpunkt
der letzten ausgeprigten Rezession im Jahr 1993 zum Vergleich herangezogen
wiirde. Dies ist jedoch nicht sinnvoll, da sich der nur geringe Anstieg von 1993
bis 1995 — wie an dieser Stelle mehrfach dargelegt — mit der Sonderentwicklung
erkliren lift, welche die Investitionen: nach der deutschen Einheit genommen
hatten: Damals fithrte ein — freilich nur voriibergehender — Nachfrageschub
zeitweise zu ungewohnlich glinstigen Ertragserwartungen der Unternchmen. In
der Folge war die Investitionsquote weit hdher, als dies den Erfahrungen der
Vergangenheit entsprach. Viele der damals getitigten Investitionen erwiesen
sich als {iberdimensioniert und erbrachten nicht die erwartete Rendite. Die
Investitionen in Relation zum Brutoinlandsprodukt sanken daraufhin wieder
auf ¢in Niveau, das dem vor der Vereinigung entsprach. Nachdem diese Anpas-
sung erfolgt ist, prigen seit Beginn des Jahres 1996 die giinstiger werdenden
konjunkeurellen Rahmenbedingungen die Investitionskonjunkeur.

Die zyklischen Voraussetzungen fiir eine hhere Investitionsneigung haben
sich bis zuletze verbessert: So hat der Auslastungsgrad der Kapazititen spiirbar
zugenommen; im westdeutschen Verarbeitenden Gewerbe liegt er mit reichlich
85 vH bereits deutlich iiber seinem langjihrigen Durchschnite. Die langfristigen
Zinsen sind sehr niedrig, die Zinsdifferenz ist merklich positiv. Die Gewinne der
Unternehmen haben bereits kriftig zugenommen. Angesichts der absehbaren
Preis- und Wechselkursentwickling diirften die Gewinne 1998 in hohem
Tempo weiter steigen; die Sachkapitalrendite wird erneut kriiftig zunehmen. Thr
Anstieg wird den der langfristigen Zinsen nach unserem Urteil deutlich iiber-
treffen. Die Stimmung bei den Unternehmen hat sich in der ersten Jahreshilfte
erheblich aufgehelle. Sie war in der Vergangenheit meist ein guter Indikator fiir
die Investitionsneigung. Zu der Verbesserung der Konjunkturaussichten hat
maBgeblich beigetragen, dafB3 die Auftragseinginge bei der Industrie deutlich
aufwirtsgerichtet sind, besonders die Bestellungen aus dem Ausland entwickeln
sich lebhaft. Im Prognosezeitraum wird die Nachfrage anhaltend kriftig ausge-
weitet werden, und die Kapazititsauslastung der Betriebe wird rasch zunehmen.
Damit werden fiir viele Unternechmen Kapazititserweiterungen dringlch.

Wir erwarten trotz giinstiger konjunktureller Rahmenbedingungen keine
ausgeprigte Investitionsdynamik. So erfolgt der Anstieg der Sachkapitalrendite
im Produzierenden Gewerbe von einem sehr niedrigen Niveau aus. Zudem ist
die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung spiirbar niedriger als die im Ver-
arbeitenden Gewerbe; die schwache Baukonjunktur dimpft die Investitionsnei-
gung in baunahen Wirtschaftsbereichen. Ferner besteht weiterhin Unsicherheit
iiber die zukiinftige Steuer- und Abgabenbelastung. Im internationalen Ver-
gleich sind die deutschen Steuersitze fiir viele Unternehmen immer noch recht

niedriger als im gleichen Vorjahreszeitraum. Freilich ist ihr Gewicht gering; nur rund 4 vH der
gesamten Ausriistungsinvestitionen des Jahres 1996 erfolgren durch die dffentliche Hand.
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hoch, auch wenn beriicksichtigt wird, daB aufgrund der zahlreichen Ausnahme-
tatbestinde die effektive Belastung niedriger ist, als dies den Anschein hat, wenn
nur die Steuersitze betrachtet werden. Diese Belastung mag zum Teil durch ein
grifieres Angebot an Infrastrukeur und Sftentlichen Giitern gerechtfertigt sein,
doch stellt die Struktur des Steuer- und Abgabensystems (hohe Steuersitze ber
einer Vielzahl von Ausnahmetatbestinden) gegenwirtig ein wichtiges Investi-
tionshemmnis dar.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvestitionen in etwa im bisherigen
Tempo zunchmen. Damit werden sie ihr jeweiliges Vorjahresniveau 1997 um
rund 5 vH und 1998 um etwa 6,5 vH iibertreffen. Die Investitionsgiiterpreise
werden dabei erstmals in diesern Konjunkturzyklus wieder spiirbar steigen.
MaBgeblich hierfiir ist die Abwertung der D-Mark, die importierte Investitions-
giiter verteuert und inlindischen Anbietern Preiserhhungsspielriume erofinet.
Zudem entwickelt sich die Nachfrage nach Investitionsgiitern lebhaft.

Bauinvestitionen stagnieren

Die Bauinvestitionen haben im zweiten Quartal des laufenden Jahres saison- und
arbeitstiglich beretnigt mit einer laufenden Jahresrate von rund 4 vH zugenom-
men, aber das Niveau im letzten Vierteljahr 1996 deutlich unterschritten. Der
Anstieg tberzeichnet die konjunkturelle Entwicklung: Der Beginn des Jahres
1997 war auch durch dic Beendigung der Sonderabschreibungen im ostdeut-
schen Wohnungsbau und eine im langjihrigen Vergleich ungiinstige Witterung
geprigt.® Die Bauinvestitionen werden im Durchschnitt des Jahres 1997 um
rund 1 vH niedriger sein als im Vorjahr (Tabelle 1). Diese Entwicklung ist
spiirbar ungiinstiger als bislang von uns prognostiziert. Zu der verinderten
Einschitzung trug bei, daf} das Statistische Bundesamt bei sciner jiingsten Be-
rechnung das Niveau und den Verlauf der Bauvinvestitionen im Jahr 1996 revi-
diert hat. In der Folge waren sie¢ Ende des vergangenen Jahres niedriger als von
uns urspriinglich unterstellt. Bedeutender als dieser technische Einflull war aller-
dings, daf die ostdeutschen gewerblichen Bauinvestitionen tiefer sanken, als wir
erwartet hatten. Auch setzte die zyklische Erholung der westdeutschen Bauinve-
stitionen spiter ein als vorhergesagt. Ein grundlegend verindertes Bild der
zukiinftigen Baukonjunkeur ergibt sich aus der Prognosekorrektur freilich
nicht.

Die laufenden Indikatoren zeigen erste Anzeichen einer Stabilisierung des
westdeutschen Wohnungsbaus. So nehmen die Genehmigungen seit Jahresbe-
ginn in der Grundtendenz leicht zu, und auch die Aufiragseinginge im Bau-
hauptgewerbe stiegen im zweiten Quartal etwas. Wegen des sehr niedrigen
Niveaus, auf das diese Kennzahlen im Verlauf des Jahres 1996 gesunken waren,
liegen sie gleichwohl deutlich unter den Werten des entsprechenden Vorjahres-
zeitraumes.

8 Zudem gibt es Hinweise, dalf die bei der Bereinigung unterstellte Saisonfigur strukeurelle
Verinderungen wie erwa flexibler pestaliete Arbeitszeiten noch nicht vollstindig erfaBe. Damir
iberzeichnen sowohl der Riickgang im ersten wie auch der Anstieg im zweiten Quartal die
kanjunkturelle Tendenz.
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Tabelle 1 — Bauinvestitionen® nach Sparten 1996—1998 — Verinderung gegen-
iiber dem Vorjahr in vH

Anteil an den 1996 1997 1998°
gesamten Bauin-
vestitionen 1996
Deutschland
Bauinvestitionen insgesamt 100 —-31 —1.,0 1,0
Wohnungsbau 54,6 0.1 0,1 1.6
Wirtschafisbau 30,7 —6,7 ~2.5 1.0
Staatlicher Bau 14,7 —6,8 —-23 0.8
Westdeutschland
Bauinvestitionen insgesamt 71.8 —37 -0,2 2.6
Wohnungsbau 41,7 —1,8 Q0,2 25
Wirtschafisbau 20,5 —52 —0.4 32
Staatlicher Bau 9.6 —8,2 —20 1,5
Osedenrschland
Bauinvestitionen insgesamt 28.2 —-1.8 =31 -32
Wohnungsbau 129 6.5 —-0.3 —37
Wirtschaftsbau 10,2 —-9.7 —8,7 —-38
Scaatlicher Bau 5.1 -39 -29 —0,6
¥ In konstanten Preisen. — ® Prognose.

Quelle: Stauistisches Bundesamt (1997 a), eigene Prognosc.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden in Westdeutschland im Verlauf des
Jahres 1997 nicht weiter sinken, 1998 werden sie wieder leicht ausgeweitet
werden. MaBgeblich hierfiir ist, daB sich die konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen bessern. Die Hypothekenzinsen werden — trotz eines Anstiegs um reichlich
einen halben Prozentpunkt — im lingerfristigen Vergleich recht niedrig bleiben.
Die real verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte nehmen 1998 wieder
deuclich zu. Der Auftrieb der Mieten flacht sich zwar ab, die Baukosten sinken
jedoch weiter. Trotz giinstigerer zyklischer Bedingungen fiir zusitzliche Woh-
nungsbauinvestitionen wird deren Anstieg nur gering sein, da der Wohnungs-
bauboom, der Mitte der achtziger Jahre einsetzte, zu einem — gemessen am
verfiigbaren Einkommen — sehr hohen Wohnungskapitalstock je Kopf der Be-
volkerung gefithrt hat. Dies witke sich dampfend auf die Investitionsneigung
aus,

Von der konjunkturellen Besserung profitiert vor allem der Eigenheimbau.
Auch Baumafinahmen an bestehenden Gebiuden wie Modernisierungen oder
Renovierungen werden hiufiger vorgenommen werden als zuvor. Der frei
finanzierte Geschoflwohnungsbau wird hingegen weiter stark eingeschrinkt
werden. MaBgeblich hierfiir ist, daB angesichts der stark regulierten Mietwoh-
nungsmirkte die Anfang 1995 verringerte steuerliche Férderung nicht ausreicht,
um potentiellen Investoren eine befriedigende Rendite zu bieten.
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Die ostdeutschen Wohnungsbauinvestitionen werden im Verlauf der Jahre
1997 und 1998 zuriickgehen. Bestimmend hierfiir ist die fiihlbare Einschrinkung
der steuerlichen Forderung zu Jahresbeginn 1997. Zudem hatten die Wohnungs-
bauinvestitionen pro Kopf der Bevélkerung zuletzt ein im Vergleich zu West-
deutschland reche hohes Niveau erreicht; freilich ist der Wohnungskapiralstock
pro Einwohner in Relation zum durchschnittlichen realen verfiigbaren Einkom-
men immer noch deutlich niedriger als in Westdeutschland. Stiitzend wirke
auch, daB der Bestand noch in hohem MaBe renovierungsbediirftig ist. Zwei
Dricte] aller ostdeutschen Wohnungen weisen noch gravierende Mingel auf
(Statistisches Bundesamt 1997 b). Bei erneut steigenden Einkommen werden die
Baumaflnahmen an bestehenden Gebiuden daher deutlich ausgeweitet werden.
Insgesamt ist daher damit zu rechnen, daBl der Wohnungsbau in den neuen
Lindern noch eine geraume Zeit auf - verglichen mit Westdeutschland —hohem
Niveau bleiben wird, der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen pro Kopf
wird nur langsam erfolgen.

Der gewerbliche Bau neigte im Durchschnitt der ersten beiden Quartale
dieses Jahres in den alten Lindern zur Schwiche. Ublicherweise erfolgt eine
Erholung des Wittschaftsbaus erst mit einer Verzégerung von etwa vier Quarta-
len auf den konjunkturellen Tiefpunkt. Erst wenn sich der Aufschwung gefe-
stigt hat, werden erfahrungsgemiB bauintensive Erweiterungen dringlich. Es
besteht ein enger Zusammenhang mit der Auslastung der Kapazititen. Diese hat
sich zwar in der Industrie merklich gebessert, doch weisen andere Sektoren noch
Uberangebote auf. So gibt es in vielen Regionen Leerstinde bei Biirobauten und
Einzelhandelsflichen. Daher wird die Erholung des Wirtschafisbaus in den alten
Lindern verhaltener ausfallen, als dies die Verbesserung der Kapazititsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe nahelegt.

Die gewerblichen Bauinvestitionen in QOstdeutschland werden im Prognose-
zeitraum weiter deutlich eingeschrinkt werden. MaBgeblich hierfiir ist, daf} der
Bestand an Wirtschaftsbauten in Relation zur Beviélkerung it den neuernt Lin-
dern bereits ein Niveaun erreicht hat, dafi dem vieler Regionen in den alten
Lindern entspricht, obwohl die Einkommen in den neuen Lindern niedriger
sind. In der Folge werden die Investitionen je Einwohner zukiinftig sinken.
Zudem sind in manchen Markesegmenten —~ auch infolge der sehr hohen Férde-
rung durch die Sffentliche Hand — erhebliche Uberangebote entstanden. Dies
dimpft die Neigung zu Investitionen in Neubauten.

Die staatlichen Bauinvestitionen werden nach einem spiirbaren Riickgang in
der ersten Jahreshilfte im Verlauf dieses Jahres wieder leicht zunechmen. Der
Anstieg wird sich im Jahr 1998 leicht beschleunigen. Maligeblich fiir die Erholung
ist, daf} die Finanzlage der Stidte und Gemeinden — der wichtigsten Sftentlichen
Bautriger — sich weiter leicht bessert. Zudem verbilligt das jiingst beschlossene
Zinssubventionsprogramm die Kreditaufnahme fiir investive Zwecke.

Die Baupreise werden zunachst erneut sinken. Erst im spiteren Verlauf des
Jahres 1998 werden sie wieder in geringem MaBe zunehmen. Der Riickgang der
Lohnkosten, der hohe Konkurrenzdruck auch durch die Schattenwirtschafe und
durch auslindische Anbieter sowie die niedrige Nachfrage lassen kaum Preisstei-
gerungen durch die inlindischen Anbieter zu.
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Schaubild 4 — Reales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland
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Ausblick: Aufschwung setzt sich fort

Alles in allem sind die Bedingungen giinstig, dall die gesamtwirtschaftliche
Produktion im weiteren Verlauf dieses Jahres anhaltend kriftig zunimme, im
kommenden Jahr wird sich das Anstiegsternpo geringfiigig verlangsamen,
gleichwohl aber noch hher sein als die Wachstumsrate des Produktionspoten-
tials, die mit etwa 2,2 vH zu veranschlagen ist {Schaubild 4). Die stirksten
[inpulse fiir die Konjunkeur werden in diesem Jahr weiterhin von den Exporten
ausgehen, im nichsten Jahr wird die Binnennachfrage allmihlich zur treibenden
Kraft des Aufschwungs. Mit der giinstigeren Entwicklung am Arbeitsmarkt
werden dann die Verbrauchsausgaben wieder rascher steigen. Das reale Bructo-
inlandsprodukt wird 1997 um 2,5 vH héher sein als im Vorjahr, 1998 ist mit
einem Zuwachs um rund 3 vH zu rechnen (Tabelle 2).

Ostdeutsche Wirtschaft partizipiert am Exportboom

Die Wirtschaft in den neuen Bundeslindern wird in diesem und im kommenden
Jahr etwas langsamer expandieren als die in den alten Bundeslindern. MaBigeb-
lich dafiir ist vor allem, da} die Bautitigkeit im Osten in beiden Jahren deutlich
riickldufig sein wird, wihrend im Westen lediglich mit einer Stagnation (1997)
bzw. sogar mit einem deutlichen Anstieg (1998} zu rechnen st. Trotz der
sinkenden Wertschdpfung im Bausektor wird das Niveau der Bauinvestitionen
pro Kopf gerechnet im nichsten Jahr gleichwohl rund zwei Drittel hdher sein
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Tabelle 2 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 1996 -

1998
Westdeurschland Ostdencschland Bundesrepublik
Deutschland
1996 1997 | 1998* 1996 1997* | 1998° 1996 199?'—|71998‘

Bruttoinlands-

produkt® 1.3 2,5 30 20 22 2.4 14 25 30
Erwerbstatige® —L1 —1,0 05 -1,7 —-25 46 -1,2 —13 0.5
Beschifiigte

Arbeitnehmer© —-1.2 —1.2 6 -22 —30 2 —-1,4 —1.5 0,5
Acbeitslose {1000) 2797 3025 2915 1168 1330 1360 3965 4355 4275
Arbeitslosenquote® 9.0 98 %4 15.6 17.8 18,1 10,3 11,3 11,1
Finanzierungs-

saldo des Staares®

(vird. DM} . . . . ) . —124 -115 -84
In vH des Brutto-

inlandsprodukes . . . . . . —-35 =31 =22
Offentliche Schul-

den in Belaton

zum Bruttoin-

landsproduktf . . . . . . 60,7 62 62
Leistungsbilanz-

saldo {(Mrd. DI} . . . . . . =21 1 20
Verbraucherpreise ® 1,4 1,7 20 2.4 1% 22 15 1.8 2.1

* Prognose. - * In konstanten Preisen, Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — © Im Inland, Verinderung
gegeniiber Vorjahr in vH. -  Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen im Inland. — © In der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ' Abgrenzung gemilt dem Vertrag von Maastricht. — B Preisindex
fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte, Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.

Quelle: Statistisches Bundesame (1997 a), eigene Schitzungen.

als im Westen, d.h., im Osten verbessert sich die Ausstattung mit Infrastrukeur,
gewerblichen Bauten und Wohnraum verglichen mit den alten Lindern auch
weiterhin {Tabelle 3}. Im Gegensatz zur Bauwirtschaft wird der Produktionszu-
wachs im Verarbeitenden Gewerbe iiber dem im Westen liegen; dabei ist freilich
zu beriicksichtigen, daB der Anteil dieses Sektors an der gesamten Wertschép-
fung noch immer vergleichsweise niedrig ist. Ahnlich wie im Westen wird der
kriftige Produktionsanstieg in der Industrie seit dem Frithjahr vergangenen
Jahres vor allem von der Auslandsnachfrage getragen (Schaubild 5). Offensicht-
lich gelingt es ostdeutschen Unternehmen zunehmend, auf den internationalen
Mirkten Fuf} zu fassen. Umfragen zufolge steigen sowohl der Anteil der Unter-
nehmen, die ihren Absatzradius ausweiten konnten, als auch der Anteil des
Unmsatzes, der auf iiberregionalen Mirkten erzielt wird (DIVW, [fW und IWH
1997: 28 -29). Die Fortschritte bei der Eingliederung der ostdeutschen Industrie
in die internationale Arbeitsteilung werden durch die Abwertung der D-Mark
erleichtert, ermoglicht sie es doch den Herstellern, durch Preiszugestindnisse im
Ausland in neue Mirkte einzudringen.

Trotz der Fortschritte bet der Verbreiterung der Exportbasis ist die Wachs-
tumsdynamik der ostdeutschen Wirtschaft gering. Insgesamt ist die Wettbe-
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Tabelle 3 — Indikatoren fiir den wirtschaftlichen Autholprozefl in Ostdeutsch-
land 1991 -1998 {(Westdeutschland =100)

1991 1 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 [1997* | 1998

Brutteinlandsprodukt in jeweiligen
Preisen je Enwohner 3l 40 48 52 55 57 57 57

Ausriistungsinvestitionen in je-
weiligen Preisen je Einwohner 64 00 12

Bauinvestitionen in jeweiligen
Preisen je Einwohner

Insgesams 67 %9 124 154 176 179 175 165
Wohnungsbau 44 63 82 12 133 144 143 135
Gewerblicher Bau ' 82 145 193 230 237 226 213 198

Bruttoeinkommen aus unselb-
stindiger Arbeit je abhingig

Beschiftigten 47 61 6 T 0 T 7 72
Arbeitsproduktivitit® 29 42 51 54 56 58 59 59
Lobunstiickkosten® 160 147 132 129 125 124 122 123

® Prognose. — ° Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je abhingig Beschiftigeen. — © Brutto-
einkommen aus unselbstindiger Arbeit (Inland) je Einheit des nominaien Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Wie Tabelle 1.

Schaubild 5 — Produktion und Auftragscingang im Verarbeitenden Gewerbe
in Ostdeutschland
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wetbsfihigkeit der ostdeutschen Unternehmen noch immer unzureichend. Die
Lohn-Produktivitits-Liicke ist weiterhin betrichtlich; so waren die Lohnstizck-
kosten im vergangenen Jahr rund ein Viertel hoher als im Westen. Trotz anhal-
tend umfangreicher staatlicher FérdermaBnahmen Hir Investitionen wird die
Lohn-Produktivities-Liicke auch im kommenden Jahr niche kleiner werden, Da
die lange Zeit bestehenden Standortnachteile Ostdeutschlands durch die um-
fangreichen Investitionen in den Aufbau der Verwaltung und der Verkehrs- und
Kommunikationsinfrastruktur allmihlich geringer werden, FiBt sich eine Aus-
weitung der staatlichen Hilfen nicht begriinden; im Gegenteil: die Investitions-
forderung miiBite schrittweise zuriickgefiihrt werden. Es bleibt daher nur eine
Kostensenkungsstrategie, um den Standort Ostdeutschland fiir dringend bend-
tigte private Invesiitionen attraktiv zu machen. Sinkende Preise bei Gebiuden
und Grundstiicken signalisieren, daf} der notwendige Anpassungsproze beim
Faktor Kapital bereits begonnen hat. Bei den Arbeitskosten ist ein solches Signal
fiir potentielle Investoren jedoch noch nicht erkennbar. So wird von den Tarif-
vertragsparteien gencrell an der beabsichtigten Angleichung der Lohne an das
Niveau im Westen festgehalten, obwohl die Produktivitatsunterschiede noch
immer grof} sind. Das Eingestindnis von Tarifvertragsparteien und Politikern,
daB die Lohne im Osten auf absehbare Zeit deutlich unter denen im Westen
liegen werden, wire ¢in wichtiger Beitrag zur Verbesserung der Standort-
qualitit in Ostdeutschland, weil dadurch fiir potentielle Investoren die Rendite-
erwartungen verbessert und so zusitzliche Investitionen angeregt wiirden. Dae
Moglichkeit fiir notleidende Unternehmen, Lohne unterhalb des Tariflohn-
niveaus zu zahlen, hilft zwar dabei, bestehende Arbeitsplitze zu sichern. Zum
Entstechen der dringend bendtigten neuen Arbeitsplitze trigt sie jedoch nicht
bei.

Leicht verstirkter Preisanstieg

Das Preisklima in Deutschland hat sich in den letzten Monaten leicht eingecriibt.
Maligeblich dafiir war vor allem die spiirbare Verringerung des Aulenwerts der
D-Mark, die nicht nur die Importe merklich verteuert hat, sondern es auch den
inlindischen Produzenten erméglichee, ihre Abgabepreise in D-Mark erwas
heraufzusetzen. Insgesamt ist die Teuerung auf der Produzentenebene jedoch
weiterhin niedrig; die gewerblichen Erzeugerpreise waren im Juli lediglich um
1,5 vH héher als ein Jahr zuvor. Die Inlandsnachfrage nimmt nur moderat zu,
und die Lohnstiickkosten gehen zuriick. Zu der jiingsten Beschleunigung des
Preisaufiriebs auf der Verbraucherstufe — im August wurde im Vorjahresver-
gleich mit 2,1 vH erstmals seit Februar 1993 wieder ein Zuwachs von mehr als
2 vH gemessen — hat neben der Verteuerung importierter Giiter (z. B, Krafi-
stoffe) auch die Anhebung administrierter Preise beigetragen; so wurden zur
Jahresmitte die Steuersitze fiir dltere Kraftfahrzeuge mit hohem Schadstoffaus-
stol} und die Rezeptgebithren heraufgesctzt.

Der Anstieg der Konsumentenpreise wird sich in den kommenden Monaten
wohl nicht nochmals verstirken. So bleiben die Faktoren, die die geldpolitisch
bestimmte Grundtendenz der Preisentwicklung kurzfristig iberlagern, insge-
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samt giinstig. Bei fortgeserzter konjunktureller Belebung und bei nur niedrigen
Tariflohnanhebungen werden die Lohnstiickkosten auch im weiteren Verlauf
dieses Jahres deutlich sinken. Dies wird e¢in Gegengewicht zur weiteren Ver-
teuerung der Importe darstellen, die aus der von uns erwarteten nochmaligen
leichten Abwertung der D-Mark und den steigenden Rohstoffpreisen resultiert.
Ferner wird die verhalten zunehmende Binnennachfrage die Preiserhdhungs-
spielriume bei den nichthandelbaren Giitern in engen Grenzen halten. Zudem
deutet die bisherige Geldmengenentwicklung trotz der raschen Ausweitung der
Geldmenge M3 im vergangenen Jahr und zu Beginn dieses Jahres bislang niche
auf eine Zunahme des Inflationsdrucks hin. Anders als in den beiden Vorjahren
ist freilich durch die Geldmengenentwicklung kein dimpfender Einfluf} auf die
kiinftigen Preissteigerungsraten mehr angelegt; die bislang bestehende negative
Presliicke 1st geschlossen.®

Auch im kommenden Jahr ergibt sich von der Kostenseite fiir die Unterneh-
men keine Veranlassung, die Preise verstirkt anzuheben. Mit der von uns erwar-
teten allmihlichen Stabilisierung des realen AuBenwerts der D-Mark werden die
Importpreise deutlich Jangsamer als in diesem Jahr steigen. Die Lohnstiickkosten
diirften nochmals teiche sinken. Wenn fiir 1998 mit reichlich 2 vH gleichwohl
ein etwas hherer Zuwachs fiir den Preisindex der Lebenshaltung als in diesem
Jahr (1,8 vH) erwartet wird, ist dies neben der wieder rascher zunehmenden
Nachfrage der Haushalte vor allem darauf zuriickzufiihren, daf fiir den Beginn
des kommenden Jahres eine Anhebung der Mehrwertsteuer um einen Prozent-
punkt zu erwarten ist. Dabei ist unterstellt, daf die zusitzlichen Steuerein-
nahmen in Héhe von 16 Mrd. DM in vollem Umfang fiir eine Senkung der
Beitragssitze zur Renten- und Arbeitslosenversicherung verwendet werden.
Dies fithrt bei den Unternehmen zu einer Reduzierung der Arbeitskosten um
8 Mrd. DM. Aus diesem Grund ist zu vermuten, daf} die Lebenshaltungskosten
durch die Mehrwertsteueranhebung nur in deutlich geringerem Mafle erhdht
werden, als dies bei vom Umfang her vergleichbaren fritheren Mehrwert-
steunerethShungen der Fall war (0,6 vH).

Arbeitsmarkt: Zyklische Besserung, aber keine Trendwende

Die Zahl der Beschifrigten in Deutschland ist saisonbereinigt bis zuletzt spiirbar
gesunken, die der Arbeitslosen ist seit Jahresbeginn in der Grundtendenz weiter
kriftig gestiegen. Dabei war die Zunahme in Ostdeutschland ausgeprigter als
in den alten Bundeslindern. MaBgeblich hierfiir war zum einen, daB in betricht-
lichem Umfang Arbeitsbeschaffungs- und FortbildungsmaBnahmen reduziert
wurden, die in den neuen Lindern eine gréBere Bedeutung haben als in West-
dentschland. Zum anderen hat die Bauwirtschaft im Beitrittsgebiet ein hheres
Gewicht; der Riickgang der Beschiftigung war in diesemn Sektor besonders
ausgepragt.

® Fiir ¢ine Beschreibung des Konzepts der Preisliicke und ihrer Berechnung vgl. Krimer und
Scheide (1994).
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Angesichts der anhaltenden Zunahme der Arbeitslosigkeit wird immer wie-
der vermutet, der konjunkturelle Aufschwung gehe am Arbeitsmarkt vorbei.
Nach unserer Einschiitzung fithrt eine zyklische Belebung der gesamewirtschaft-
lichen Produkrion nach wie vor zu ciner Entlastung des Arbeitsmarkees. Diese
kann jedoch durch einen Anstieg der trendmiBigen Arbeitslosigkeit itberlagert
werden. Der nach wie vor enge Zusammenhang zwischen den Schwankungen
des Bruttoinlandsprodukts und denen der Arbeitslosigkeit wird deutlich, wenn
beide Reihen in derselben Weise trendbereinigt werden (vgl. Schaubild 6).1¢ Es
muf} zudem beriicksichtigt werden, daf} die Beschiftigung der Produktion
erfahrungsgemilB mit einer gewissen Verzégerung folgt. Die Konjunkturbele-
bung, die im Frithjahr 1996 eingesetze hat, wird daher ihre vollen Wirkungen
auf dem Arbeitsmarkt erst noch entfalten.

Auf mittlere Siche ist die konjunkturbereinigte Zuwachsrate der Arbeitspro-
dukrivitit recht konstant. Die Beschiftigungsschwelle, d.h. die Verinderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts, bei der die Zahl der Beschiftigten wieder zu-
nimmt, betrigt im Lingerfristigen Durchschnitt etwa 1,8 vH. Allerdings erge-
ben sich in einzelnen Jahren erhebliche Abweichungen von diesem Wert (Siebert
1995: 65).

Zu der Einschitzung, die konjunkrutelle Besserung bewirke am Arbeitsmarke
nichts, tragt wohl bei, dafl der Anteil der konjunkturell bedingten Arbeitslosig-
keit in der Regel weit iiberschiitze wird. Die vergleichsweise geringe Bedeutung,
die die Konjunkeur fiir die Hohe der Arbeitslosigkeit hat, wird deutlich, wenn der
Trend der Arbeitslosenquote mit der Hohe der Trendabweichungen verglichen
wird. Selbst wenn es gelinge, die gesamewirtschaftliche Kapazititsauslastung auf
ein dhnlich hohes Niveau wie 1991 zu bringen, wire nach den Erfahrungen die
Arbeitslosenquote nur um etwa 1,5 Prozentpunkte niedriger, das entspriche
einet Abnahme der Zahl der Arbeitslosen um lediglich rund 600 000 Personen.
Dic verwendete Methode der Trendbereinigung ist rein mechanisch; iiber die
Bestimmungsgriinde des Trends wird nichts ausgesagt. Gleichwohl liegt die so
berechnete trendmiBige Arbeitslosenquote in etwa in der GréBenordnung, die
sich aus komplexen Skonometrischen Schitzansitzen fiir die strukrurelle Ar-
beitslosigkeit ergibt. So ermittelt die OECD {1997 b: 6) eine Rate der strukturel-
len Erwerbslosigkeit fiicr Gesamtdeutschland im Jahr 1996 in H8he von rund
9,5 vH.

Die Hypothese, daB die Arbeitslosigkeit in Deutschland iiberwiegend nicht
konjuntkrureller Natur ist, wird immer wieder bestritten, und es wird argumen-
tiert, dafB3 eine expansive Geld- undfoder Fiskalpolitik dem GrofBteil der Arbeits-
losen wieder eine dauerhafte Beschiftigung verschaffen kdnnte. Gegen diese
Einschitzung spricht jedoch eine Reihe von Indizien. So entwickeln sich die
Arbeitslosenquoten in Lindern sehr unterschiedlich, deren konjunkturelle Situa-
tion eng miteinander verflochten ist. Beispielsweise hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarke in den Niederlanden seit Anfang der achtziger Jahre leicht gebes-
sert, in Deutschland dagegen deutlich verschlechtert. Auch zeigt sich, dafi die
Veranderung der konjunkturbereinigten Arbeitslosenquoten sehr unterschied-

1% Wir verwenden dazu ¢inen sogenannten Hodrick/Prescon~Filter (vgl. dazu Tichy 1994: 231.).




Schaubild 6 - Produktionsliicke und Arbeitslosigkeit in Westdeutschland
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lich ist {OECD 1997b: 6; Gern et al. 1997). Im Vereinigten Konigreich und in
Irfand hat sie sich beispielsweise deutlich vermindert, in Frankreich und Deutschland
dagegen in der Tendenz zugenommen.

Ein Indiz fiir eine zunechmende strukturelle Arbeitslosigkeit ist auch der trend-
miBig steigende Anteil von Langzeitarbeitslosen. Wire die Ursache der Arbeits-
losigkeit vorwiegend konjunktureller Natur, so diirfte die durchschnittliche
Dauer der Erwerbslosigkeit nicht zunehmen. Weiter zeigt sich, dab} die Arbeits-
losigkeit von einem konjunkeurelien Hohepunkt zum niichsten steigt; die kapa-
zititsbereinigte Arbettslosenquote nimmt seit Beginn der siebziger Jahre nahezu
kontinuierlich zu (Franz und Gordon 1993). Ahnliche stufenartige Erhhungen
der Arbeitslosigkeit finden sich z. B. in den Vereinigten Staaten und in Japan
nicht.

Es ist unstrittig, daB zwischen Trend und Zyklus der Arbeitslosigkeit enge
Wechsehwirkungen bestehen. So kinnen beispiclsweise Menschen, die aus kon-
Junkturellen Griinden ihre Beschiftigung vetloren haben, nach linger andau-
ernder Erwerbslosigkeit in den Augen der Arbeitgeber wichtige Qualifikations-
merkmale eingebiifit haben und so dauethaft schwer vermittelbar werden. Den-
noch herrscht weitgehende Ubereinstimmung, daB eine wirtschaftspolitische
Strategie zur Senkung der Arbeitslosigkeit bei der Verinderung des Trends der
Arbeitslosigkeit ansetzen muB. Eine konjunkturell expansive Politik hilft zwar,
die Arbeitslosigkeit kurzfristig unter den Trend zu senken, eine dauerhafie
Wirkung ergibt sich jedoch nicht. Dies wird durch die Entwicklung nach der
deutschen Einheit belegt: Der Nachfrageschub, der zu einer auBergewéhnlich
giinstigen konjunkturellen Situation fiihrte, senkte die westdeutsche Arbeitslo-
sigkeit nur voriibergehend.

Auch ein nachhaltig héheres Wirtschaftswachstum — also ein schneller wach-
sendes Produktionspotential — muf} nicht zwangsliufig zu einer héheren Be-
schiftigung fithren. Umgekehrt kann auch bei einem sehr niedrigen Wachstum
die Beschiiftigung ausgeweitet werden. Malgeblich hierfiir sind die relativen
Faktorpreise. Wird der Preis fiir Arbeit iiber das MaB, das durch ihre Knappheit
angelegt ist, hinaus gesteigert, wird dieser Produktionsfaktor zunehmend durch
Kapital ersetzt. Zudem werden Anreize fuit arbeitssparenden technischen Fort-
schritt gesetze. Insgesamt verliuft der Wachstumsprozel3 dann kapitalintensiver
und mit geringeren Beschiftigungsgewinnen als bei Preisrelationen, die den
Knappheiten entsprechen. Ein Teil der zur Verfligung stechenden Arbeitskraft
bleibt daverhaft ungenutzt. Der langfristig negative Zusammenhang von Real-
16hnen und Beschiftigung ist durch eine Vielzahl von empirischen Untersu-
chungen belegt. MaBnahmen, die ergriffen werden, um kurzfristig die Beschif-
tigung zu erhdhen, dirfen nicht mittelfristig zu einem Anreiz fithren, durch
Faktorsubstitution die Beschiftigung zu reduzieren. Dies wiire beispielsweise der
Fall, wenn die Lohne erhdht wurden in der Absicht, mehr Nachfrage zu schaf-
fen.

Der Prognose der Arbeitsmarktentwicklung liegt die Einschitzung zugrunde,
dafB} die Tarifvertragsparceien fiir Westdeutschland eine Reihe von MaBnahmen
ergriffen haben, die geeignet sind, einen emeuten markanten Anstieg der Sockel-
arbeitslosigkeit zu verhindern. So ist der absehbare Tariflohnanstieg etwas gerin-
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ger, als dies den Erfahrungen in fritheren Phasen mit vergleichbarer konjunkrtu-
reller Entwicklung entspricht. Auch sind mit einigen Offnungsklauseln und
Einsteigertarifen erste — wenn auch zdgernde — Schritte hin zu mehr Lohnflexi-
bilitit und -differenzierung getan worden. Bei der hier unterstellten ,.kleinen
Steverreform wird die Differenz zwischen Produzenten- und Konsumentenlohn
nicht weiter zunehmen. Alles in allem reichen die Anderungen aber nicht aus,
um die strukturelle Arbeitslosigkeit zu senken.

Nach unserer Einschitzung wird die konjunkturelle Entwicklung 1998 zu
einer Entlastung des Arbeitsmarktes fithren. Im Jahresdurchschnitt wird die Zahl
der Arbeitslosen um knapp 100 000 niedriger sein als in diesem Jahr. Am Ende
des Jahres 1998 wird die Zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt auf etwa
4,15 Millionen gesunken sein. Die Zahl der beschiftigten Arbeitnehmer wird im
nichsten Jahr um etwa 0,5 vH hoher liegen als in diesem Jahr. Der Riickgang
der registrierten Arbeitslosigkeit wird in Westdeutschland deutlicher ausfallen
als in den neuen Bundeslindern, wo der Abschwung am Arbeitsmarke durch die
anhaltend ungiinstige Entwicklung im Baubereich gebremst wird.

Summary
Federal Republic of Germany: Export Boom Fosters Growth

The cyclical upswing in Germany has gained momentum in the course of the
first half of 1997. In the second quarter real GDP increased at an annual rate of
4 percent, after 1 percent in the first quarter. However, despite the recovery the
situation on the labor market has not yet improved. The number of employees
continued to decline, although at a siower rate, and unemployment rose. Infla-
tion accelerated in the middle of the year, consumer prices in August were
2.1 percent higher than a year ago. The recovery has remained to be export led,
domestic demand hardly contributed to growth. The export boom is mainly
due to the strengthening of economic activity in Germany’s main trading
partner countries. Moreover, the significant devaluation of the D-Mark has
markedly improved the competitiveness of German exporters.

Due to increasing demand from abroad, capacity utilization in the manufac-
turing sector rose noticeably. The recent order inflow suggests that this develop-
ment is likely to continue; in the last months orders from abroad continued to
expand rapidly and also domestic orders picked up perceptibly. With a broade-
ning of the recovery capacity utilization in the manufacturing sector will further
increase in the course of next year and reach a level similar to the one recorded
in 1989, the year before the unification boom.

Rapid Increase of Capacity Utilization — A Risk for the Upswing?

In the past high capacity utilization in the manufacturing sector often coincided
with a marked increase in inflation. As a consequence the Bundesbank usually
raised its interest rates significantly and economic expansion slowed down.
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However, as the recent development in the United States shows high capacity
utilization need not necessarily lead to an acceleration of inflation.

In order to keep inflation low, the present moderate stance of wage policy
should be continued. Moreover, the Bundesbank will have to shift monertary
policy from its current expansionary course towards a more neutral stance, this
is likely to require an increase in interest rates in the course of 1998, Finally, a
substantial reform of the tax system, leading to lower tax rates and a broader tax
base, is necessary. The uncertainty about the future tax reform is a major
impediment to the widening of capacities.

Underlying Conditions Remain Favorable

We expect the Bundesbank to keep its key interest rates unchanged in the course
of this year. Despite the recent acceleration inflation is still close to 2 percent,
the rate which according to the Bundesbank is tolerable in the medium term.
The present devaluation of the D-Mark is mainly a correction of the prior
overvaluation of the D-Mark. Besides, the Bundesbank still regards the cyclical
upswing to be vulnerable.

In the course of the next year, however, the upswing will broaden, employ-
ment will increase and monetary expansion will accelerate. We, therefore,
expect the Bundesbank to raise interest rates by about 0.25 percent at the
beginning of next year. Ambitions of the Bundesbank to further raise interest
rates are likely to fail due to the opposition of the other member countries of
EMU. As soon as the member countries of EMU are designated and the
exchange rates are fixed, the Bundesbank virtually will be no longer able to
pursue an autonomous monetary policy.

In the first half of 1997, hourly wages in West Germany increased by about
1.4 percent on 2 year over year basis, in East Germany the respective rate was
3.5 percent. Next year, the wage increases will accelerate only slightly, although
capacity utilization will be markedly higher and unemployment will decline.
With output continuing to expand rapidly, unit labor costs will therefore
further decline in 1998.

This year, fiscal policy is strongly aiming to fulfill the Maastricht criteria. For
that purpose taxes and other duties have been raised and expenditures have been
cut. Therefore, fiscal policy will dampen economic activity. Recent data suggest
that the fiscal deficit in relation to GDP will be close to the 3-percent-target.
Next year’s fiscal policy measures are difficult to predict. We expect the solida-
rity surcharge to be cut by about 2 percentage points and the tax free subsistence
level to be raised. This will lead to an income tax relief of about DM 9 billion.
Moreover, we expect an increase in the value added tax rate by 1 percentage
point {DM 16 billion) in order to compensate for a reduction of social securicy
contributions. All in all, fiscal policy will be neutral with respect to economic
activity next year.
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Outlook: Upswing Broadens

To sum up, the conditions are favorable that the cycheal recovery will continue.
Throughout 1998 output growth is likely to remain somewhat higher than the
growth of the production potential (2.2 percent). While this year the recovery
was mainly export driven, domestic demand will gain momentum and signifi-
cantly contribute to growth next year, Tax cuts and an improvement in the
labor market will then lead to a stronger increase n private consumption. In line
with rapidly rising profits corporate investment will continue to expand rapidly.
Real GDP will increase by about 3 percent in 1998, after an increase by
2.5 percent in 1997, In both years output growth in East Germany will be
somewhat lower than in West Germany as the slump in construction investment
is more pronounced there. Inflation is likely to accelerate slighdy from 1.8 percent
this year to 2.1 percent next year; this is mainly due to the expected hike in the
VAT rates. The improvement in the labor market will be moderate; the number
of unemployed is likely to decline by about 250 000 persons until the end of next
year,
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