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Aufschwung in Deutschland ohne Dynamik

Von Alfred Boss, Jorg Dopke, Enno Langfeldt, Joachim Scheide, Rainer
Schmidt und Hubert Straul}

Die konjunkturelle Erholung in Deutschland ist im Verlauf des Jahres 1997
weiter vorangekommen. [m dritten Vierteljahr nahm das reale Bruttoinlands-
produkt — saison- und arbeitstiglich bereinigt — gegeniiber dem Vorquartal mit
ciner laufenden Jahresrate von reichlich 3 vH zu {Schaubild 1), Dabei hat sich
die gesamewirtschaftliche Kapaziticsauslastung erhdhe. Dies ist vor allem auf den
suBerordentlich starken Anstieg der Ausfuhr zuriickzufiihren. Die Inlandsnach-
frage expandierte dagegen in der Grundtendenz weiterhin nur schwach; die
Bauinvestitionen sanken sogar.

Trotz der bereits anderthalb Jahre davernden konjunkturellen Belebung hat
sich die Lage auf dem Arbeiesmarke nochmals verschlechtert; die Zahl der
Beschiftigten ging — wenn auch in deuthch verlangsamtem Tempo — zuriick,
und die Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich. Dafiir war zuletzt fast ausschhieBlich
die Entwicklung in den neuen Bundeslindern ausschlaggebend; im fritheren
Bundesgebiet ist eine Stabilisierungstendenz erkennbar. Die Verbraucherpreise
stiegen weiterhin in moderatem Tempo, im November waren sie um 1,9 vH
héher als eint Jahr zuvor.

Die Frithindikatoren lassen firr das Winterhalbjahr eine Fortsetzung der kon-
junkturellen Erholung erwarten, wenngleich in etwas langsamerem Tempo als
bislang. Die Auftragseinginge beim Verarbeitenden Gewerbe blieben aufwirts-
gerichtet, thr Ansticg hat sich freilich seit der Jahresmitte abgeflacht. Die Stim-
mung bei den Unternehmen ist weiterhin optimistisch. Im Handel ist der
Pessirnismus inzwischen geringer geworden. Dagegen ist das Geschiftsklima im
Baugewerbe unverindert schlecht; hier zeichnet sich lediglich eine Stabilisie-
rung auf gedriicktem Niveau ab.

Finanzmarktturbulenzen — verschlechterte Konjunkturaussichten
in Deutschland?

im Verlauf des Jahres 1997 hat es an den internationalen Finanzmirkten ausge-
prigte Turbulenzen gegeben. Insbesondere in Siidostasien, aber vereinzelt auch
mn Lateinamerika und in Mittel- und Osteuropa gerieten Wihrungen unter
einen betrichtlichen Abwertungsdruck, und es kam zu empfindlichen Kursver-
lusten an den Aktienbdrsen. Mitte Oktober wurden auch die Finanzmarkte der
Industrielinder in Mitleidenschaft gezogen. So sank der Deursche Aktienindex
(DAX) innerhalb von zwei Wochen um knapp 15 vH. Obwohl die Kursverluste
nur halb so hoch waren wie im Oktober 1987, wurden Erinnerungen an den
damaligen Botsenkrach geweckt. Ahnlich wie damals wurde beflirchtet, daf als
Folge der Turbulenzen fiir das kommende Jahr mit einer deutlich schwicheren
Ausweitung der gesamewirtschaftlichen Produktion zu rechnen set. Als Begriin-
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Schaubild I — Indikatoren® zur Konjunktut in Deutschland
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dung wurde zum einen darauf verwiesen, daf infoige der niedrigeren Aktien-
kurse im Inland weniger konsumiert und investiert werden kdénnte. Zum ande-
ren wurde befiirchter, daB aus den verschlechterten Konjunkturaussichten in den
Problemlindern und der Abwertung ihrer Wihrungen gegeniiber der D-Mark
eine geringere Zunahme der deutschen Exporte resultieren werde.

Im folgenden soll untersucht werden, welche Auswirkungen die Finanz-
marktturbulenzen auf die Wirtschafisentwicklung in Deutschland im Jahr 1998
haben werden.

Aktienkurse und Konjunktur

Bis Anfang Dezember haben die Aktienkurse in Deutschland die im Oktober
erlittenen KurseinbuBBen fast vollstindig wettmachen kénnen; dimpfende Wir-
kungen auf die Binnennachfrage sind von daher nicht zu erwarten. Da es auch
kiinftig zu einem #hnlich statken Kurseinbruch wie im Oktober dieses Jahres
kommen kann, ist von Interesse, ob eint nachhaltiger Riickgang der Bérsennotie-
rungen die Binnenkonjunktur beeintrichtigen wiirde.

Die rechnerischen Vermagensverluste durch den Aktienkursriickgang von Mitte
bis Ende Oktober um rund 15 vH beliefen sich insgesamt auf etwa 400 Mrd.
DM; davon entfielen rund 60 Mrd. DM auf die privaten Haushalte {Tabelle 1}.
In Relation zu ihrem gesamten Geldvermdgen (Ende 1996: 4955 Mrd. DM)
betrug der Kursverlust jedoch lediglich etwas mehr als 1 vH, bezogen auf das
Gesamtvermdgen (einschlieBlich Immobilien) lag er bei deutlich weniger als
0,5 vH. Zusitzlich ist zu bedenken, dal die Aktienkurse in den letzten Jahren
auBerordentlich kriftig gestiegen sind. Deshalb ist nicht zu erwarten, daf} die
privaten Haushalte ihren Konsum merklich einschrinken, selbst wenn das Kurs-
miveau deutlich sinket.

Tabelle 1 — Aktienvermdgen und Vermégensverluste verschiedener Sektoren
durch den Aktienkursfall im Okeober 1997 (Mrd. DM)

Aktienvermdgen zu Tageskursen Vermogensverlust
durch den Kursriickgang
am 31.12.1996 | am 15.10.1997* um 15 vH vonr Mitre
bis Ende Oktober 1997

Private Haushahe 205G 412 62
Unternehmen 730,1 1018 153
Offentliche Haushalce 57.5 |0 12
Finanzieller Sektor® 631,0 879 132
Ausland 2273 M7 47
Insgesamt 19419 2706 406

? Schitzung unter der Annahme unverinderter Aktienbestinde und eines gegeniiber dem Jahres-
ende 1996 um knapp 40 vH hdheren Kursniveaus, — ® Vor allem Banken und Versicherungen.

Quelfe: Deutsche Bundesbank (1997b: 95), cigene Berechnungen.
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Zuriickgehende Akrienkurse machen zudem die Beschaffung von Eigenmit-
teln in Form von Aktienemissionen weniger attraktiv. In der Folge konnten
Unternehmen geplante KapitalerhShungen zuriickzustellen. Daraus resultiert
gleichwohl gegenwirtig keine nennenswerte Beeintrichtigung der Investitions-
tatigkeit. So betrug 1996 die Kapitalbeschaffung der Produktionsunternechmen
iiber die Neuemission ven Aktien 34,4 Mrd. DM (Deutsche Bundesbank 1997 c:
25). In Relation zu den Brutwoinvestitionen sind dies lediglich knapp 9 vH; dic
innenfinanzierung (nichtentnemmene Gewinne, Abschreibungen etc.) deckte
dagegen mehr als 90 vH des bendtigten Mittelaufkommens ab.

Der Effekt von Akdenkursinderungen auf die Konsum- und Investitionsnei-
gung in Deutschland ist somit gering. Wire es anders, hitten die kriftigen
Kursgewinne in den letzten Jahren zu einer giinstigeren Entwicklung der In-
vestitionen und des privaten Verbrauchs fithren miissen. So hiwen die Unter-
nehmen insgesamt ihren Kapitalbestand in Deutschland kriftig ausweiten miis-
sen, weil neuproduziertes im Verhilenis zu dem bestehenden Sachkapital relativ
preiswert geworden wire. Tatsichlich war aber die Investitionsneigung trotz
der hohen Aktienkurssteigerungen nur verhalten. In den achtziger und in den
neunziget Jahren standen zudem die Schwankungen der Aktienkurse nur selten
mit der nachtolgenden konjunkturellen Entwicklung im Einklang (Schaubild
2). Beispiclsweise seezte zum Ende des Jahres 1987 ein kriiftiger Aufschwung ein,
obwohl es zuvor zu einem ausgeprigten Riickgang der Borsennotierungen
gekommen war. Umgekehrt begannen sie sich Anfang des Jahres 1991 zu
erholen, obwohl es in der Folge zu einem lingeren und ausgepriigten Ab-

Schaubild 2 - Aktienkurse und Industrieproduktion in Westdeutschland
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schwung kam. Insgesamt weisen die Aktienkurse keinen engen Zusammenhang
mit der Konjunkrtur auf (vgl. Dépke et al. 1994).

Geringe Bedeutung Stidostasiens fiir die deutsche Ausfuhr

In ¢inigen stidostasiatischen Lindern ist es zu umfangreichen Wertverlusten am
Aktien- und Immobilienmarkt gekommen {Tabele 2). Zudem werteten die
meisten Wihrungen betrichtlich ab, und vielfach wurden zur Stiirzung der
Wechselkurse die Zinsen spiirbar angehoben. Auch in Lateinamerika sowie in
Ost- und Mitteleuropa sind vereinzelt Wihrungen unter Abwertungsdruck
geraten und die Aktienkurse gefallen. In der Folge wird die Produktionsauswei-
tung in den betreftenden Lindern deutlich schwicher ausfallen als noch im
Sommer erwartet (Gern et al. 1997).

Viele der genannten Linder zihlen zu den Mirkten, auf denen die deutschen
Exporteure in jiingster Zeit ihren Absatz sehr kriftig erhéhen konnten,
Gleichwohl ist der Anteil der Ausfuhr in die Problemlinder an der gesamten
deutschen Warenausfuhr gering; auf jene Linder in Siidostasien, die derzeit die
grofBren Schwankungen aufweisen (Thailand, Philippinen, Malaysia, Indone-~
sien, Siidkorea, Hongkong, Singapur} entfillt lediglich ein Anteil von rund

Tabelle 2 — Zur Bedeutung ausgewihleer Lander fiir die deutsche Warcnausfuhr

Anteil an den | Zunahme der Verinderung Verinderung des
deutschen deurschen Wa- der Akrienkurse Wechselkurses
Waren- renlieferungen seit dem seit dem
exporten | im 1.Hj. 1997° 31.12.1996"° 31.12.1996¢
vH
Ost- und Mirteleuropa 93 255
Tschechische Republik 2.3 200 —134 — 10,4
Ungarn 1.1 291 67,3 —5.6
Polen 21 30,5 3.8 —7.2
RubBland 2.4 30,0 86,4 7.2
Mittel- und Siidamerika 25 31,5
Aslen 129 7.9
Thailand 0,7 —6,4 —-54,6 —-30,6
Philippinen 0.3 20,8 —432 - 147
Malaysia 0,6 21,7 —55,7 —-20,9
Indonesien 05 273 —133,3 -31,2
Singapur 0.8 89 - 235 —0,5
Hongkong {8 27.1 —16,7 14,3
Siidkorea 1.3 —-33 —41.8 —18,9
Insgesarnt 490 87
* Im Vorjahresvergleich. — ® Stichrag fiir die Berechnung 3. 12.1997. — © Veriinderung des Wech-
selkurses der Landeswihrung in D-Mark.

Quelle: Datastream [CV, The Eronomist {Ausgabe vom 6. 12.1997), Statistisches Bundesame {1997 ¢},
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5 vH der deutschen Exporte. Um die Risiken abzuschitzen, die sich aus einer
spiirbaren Verringerung der Warenlieferungen in diese Linder fiir den deut-
schen Export insgesamt ergeben, haben wir in einer Rechnung unterstellt, daf}
dic Lieferungen in die asiatischen Problemlinder im jahr 1998 nicht h8her sein
werden als in dicsem Jahr, fiir die Ausfuhr nach Ost- und Mitteleuropa sowie
nach Mittel- und Siidamerika wurde gegeniiber 1997 eine Halbierung ihrer
Zuwachsrate angenommen. In diesem Fall fiele die Zunahme der deutschen
Exporte insgesamt um 1 1f, Prozentpunkte nicdriger aus als ohne Krise. Ein
solehes Szenario ist nach unserer Einschitzung aber unwahrscheinlich, So miif3-
ten angesichts des hohen Ausgangsniveaus am Ende des Jahres 1997 die Exporte
nach Siidostasien im Verlauf des Jahres 1998 sinken, damit sie im Jahresdurch-
schnict nicht hgher als im Vorjahr wiren. Dort wird jedoch das reale Bruttoin-
landsprodukt im kommenden Jahr weiterhin spiirbar zunchmen, die Zuwachs-
rate wird lediglich nichc mehr so hoch sein wie in diesem Jahr, Zudem diirfe
dic’ Moglichkeit, die durch dic Aufwertung der D-Mark tearer gewordenen
deutschen Exportgiiter durch heimische Produkte zu substituieren, wegen der
schr unterschiedlichen Produktionsstrukeur gering sein. In der hier vorgelegten
Prognose haben wir wegen der Turbulenzen auf den Finanzmirkten unsere
Prognose fiir die Zunahme der deutschen Warenexporte um 0,3 Prozentpunkte
rcduziert; fiir sich genommen ergibt sich daraus eine Verringerung der Zu-
nahme der gesamowirtschaftlichen Produktion um 0,1 Prozentpunkte.

Konjunkturelle Rahmenbedingungen giinstig = Strukturprobleme
ungelost

Die Breutsche Bundesbank hat im Oktober den Wertpapierpensionssatz von 3,0
auf 3,3% erhoht. Auch rach der Zinscrhohung wirkt die Geldpolitik noch
anregend auf die Binnennachfrage, wenn auch nicht mehr so stark wie zuvor.
So ist das Zinsniveau sowohl nominal als auch real noch immer deutlich niedri-
ger als im lingerfristigen Durchschaitt; die Differenz zwischen Kapital- und
Geldmarkizinsen ist mit rund 1,5 Prozentpunkten ebenfalls weiterhin ausge-
priagt positiv. Fiir das kommende Jahr erwarten wir ein anhaltend giinseiges
monctires Umfeld. Nach unsercr Einschitzung wird dic Notenbank die kurzfri-
stigen Zinsen im Vorteld der Wihrungsunion nur leicht anheben. Zwar wird
sich die Kapazititsauslastung im Zuge des Aufschwungs in Westeuropa etwas
erhdhen; eine ausgeprigte Verschlechterung des Preisklimas ist gleichwohl we-
nig wahrscheinlich, da sich der Kostenaufirieh bei weiterhin moderaten Lohn-
stéigerungen und schwicher als im Vorjahr steigenden Importpreisen nicht
beschleunigen wird. Wir haben daher unterstetlt, daB das Zinsniveau fiir Drei-
monatsgeld nach der Entscheidung iiber die Teilnehmeriinder an der Europii~
schen Wihrungsumoen im Mai nichsten Jahres auf eiren Wert von knapp 4 %
konvergicren wird (Tabelle 3). Dies ist deudlich weniger als gegenwiirtig von
den Finanzmirkten erwartet (knapp 4,5%).

Die tariftichen Stundentdhne sind im Jahr 1997 deutlich schwicher als im
Vorjahr gesticgen; im Westen verringerte sich der Zuwachs von 2,3 vH im Jahr
1996 auf 1,4 vH, im Osten von 5,2 auf 3 vH. Angesichts der hohen Arbeitslosig-
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Tabeile 3 — Annahmen der Konjunkturprognose 19971998

1997 1998

1.Q. [2Q |3.Q j4Q2|1.Q7|2.Q[1Q 2 |+q2

Geldmenge M1°® 135 5.2 74 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Zinssarz fiir Dreimonatsgeld (%) A2 a2 32 3,7 37 3.8 38 3,8
Umlaufsrendite festverzinslicher

Wertpapiere (%) 50 5,0 5,0 5.2 3.4 5,7 58 58
Tariflohnindex © ¢ 19 14 12 16 18 19 20 18
DM{S-Kurs 166 1,71 181 1,73 18¢ 1,80 80 1,80

Realer AunBenwert der D-Mark ® 949 932 913 95 912 912 N2 92
Industrieproduktion im Ausland®' | -00 9,2 308 27 3.4 3.3 3,3 3.4

? Prognose. - ® Verdnderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnes, in vH. —
® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. —* Auf Stundenbasis. - ¢ Gewogener Auflenwert
der D-Mark gegeniiber |8 Industrielindern nach Ausschaltung der unterschiedlichen Preissteige-
rungsraten {1972 = 100), = " In 18 Industriclindern, gewichrer mit den Anteilen der deutschen
Ausfuhr. — # Zum Teil Schitzung.

Quelle: Deutsche Bundesbank (1997 a), Statistisches Bundesamt (1997 a), Schatzung und Prognose.

keit werden die Lohnanhebungen in Deutschland im Jahr 1998 trotz der kon-
junkturellen Belebung mit 1,8 vH nur wenig héher sein als 1997 (1,6 vH). Dabei
werden die Lohne in den neuen Bundeslindern erstmals in etwa demselben
Tempo wie in den alten zunehmen. In vielen Bereichen (Eisen- und Stahlindu-
strie, Metall-, Elektro- und Druckgewerbe) hat das Tariflohnniveau im Qsten
mzwischen das im Westen crreicht; in anderen Branchen, in dencn die Ver-
bandsfluche schr ausgepragt war (Baugewerbe), ist die Anpassung des Lohnnive-
aus ausgesetzt worden. Insgesamt werden die Lohnkosten je Produkteinheit bei
sich fortsetzendem Konjunkturaufschwung nochmals deutlich sinken.

Auch von auBenwirtschafthcher Seite bleiben die Bedingungen fiir eine an-
haltende Konjunkturerholung giinstig. In den fiir die deutschen Exporte wichti-
gen Industriclindern wird der Produktionszuwachs 1998 sogar noch etwas
hoher ausfallen als 1997. Beil einem unterstellten DM{$-Kurs von 1,80 DM und
unverinderten Parititen im Europiischen Wihrungssysterm wird sich der reale
AuBenwert der D-Mark 1998 gegeniiber dem derzeit erreichten Niveau kaum
verindern. Die giinstige preisliche Wettbewerbssituation der deutschen Unter-
nehmen auf den Weltmarkten diirfte somit erhalten bleiben, zumal der Lohn-
kostenansticg im Vergleich zum Ausland weiterhin gering ausfillt.

Die Finanzpolitik hat im Jahr 1997 ihre Sparanstrengungen intensiviert. 1ies
hat wegen der unerwarteten Steuerausfille freilich nicht dazu gefiihre, daB das
Budgetdefizit der Gebietskdrperschaften (cinschlieBlich Sondervermégen) deut-
lich abnahm. Der Kurs der Finanzpolitik wird sich im Jahr 1998 nur wenig
indern. Bund, Linder und Gemeinden werden weiterhin den Anstieg der Aus-
gaben gering halten, allerdings diirfte er angesichts der verringerten Budgetdefi-
zite erwas grofer als im Jahr 1997 (0,5 vH) ausfallen.
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Die Steuerpolitik ist den Herausforderungen, die sich aus dem verstirkien
internationalen Stcuerwettbewerb ergeben, nur tetlweise gerecht geworden.
Die Gewerbcekapitalsteuer wird zwar nach einer Jahrzehnte dauernden Diskus-
sion zum Jahresbeginn 1998 abgeschafft; dafiir wird aber die Bemessungsgrund-
lage der Einkommen- und der Kérperschaftsteuer verbreitert, so dali sich per
saldo das Steueraufkommen nicht verindern wird. Dagegen werden die Sen-
kung des Solidaritidtszuschlags und die Anhebung des Existenzminitmums bei der
Einkommensbesteuerung (Grundfreibetrag) dazu fiihren, daBl das Steuerauf-
kommen im Jabr 1998 um 9 Mrd. DM geringer ausfillt als sonst.

Regierung und Opposition haben beschlossen, eine Zunahme der Belastung
dutch die Rentenversicherungsbeitrige zu verhindern, um so einen Anstieg der
Arbeitslosigkeit zu vermeiden. Gleichzeitig wird die Mehrwertsteuer erhéht,
um iiber einen grofleren Zuschull des Bundes an die Rentenversicherung deren
Einnahmeausfille zu kompensieren; dies hat zur Folge, dafi versicherungs-
fremde Leistungen der Rentenversicherung weniger als bisher durch Beitrige
finanziert werden. Der Beitragssatz in der Rentenversicherung wird somit zom
Jahresbeginn 1998 nicht — wie zeitweise erwogen — von 20,3 auf 21 vH des
Bruttoarbeitsentgelts erhdht, der Regelsatz der Mehrwertsteuer aber zum
1. April 1998 um einen Prozentpunkt auf 16 vH angehoben. Dies bedeutet fiir
das Jahr 1998 cine Umschichtung bei den Einnahmen des Staates in Héhe von
rund 10 Mrd. DM. Die Belastung der Bruttoarbeitsentgelte durch die Sozialver-
sicherungsbeitrige im Jahr 1998 wird mit 42,3 vH nur wenig héher sein als im
Jahr 1997. Die von der Bundesregierung beabsichtigten MaBnahmen zur all-
mihlichen Reduktion des — am Nettolohn der Beschiftigten gemessenen —
Rentenniveaus werden wohl erst im Jahr 1999 in Kraft treten.

Insgesamt wird die Finanzpolitik die konjunkturelle Entwicklung im Jahr
1998 nicht wesentlich beeinflussen, das strukturelle Budgetdefizit wird sich
kaum verindern. [hrer cigentlichen Aufgabe, nimlich durch eine Stirkung der
Leistungs- und der Investitionsanreize zu einer Beschleunigung des Wachstums
des Produktionspotentials und damit der Realeinkommen und der Beschifti-
gung beizutragen, wird die Finanzpolitik nicht gerecht. Die Steuer- und die
Sozialabgabenbelastung bleiben hoch. Eine durchgreifende Steuerreform bei-
spiclsweise gemi3 dem Konzept der Bareis-Kommission (BMF 1995) ist nicht
beschlossen worden.

Leicht verstiarkter Konsumanstieg

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte lagen 1997 nur um rund
0.5 vH hher als im Vorjahr, obgleich die Sparneigung etwas abgenommen hat.
Malgeblich fir die Konsumschwiche war, daB infolge einer sinkenden Zahl
von Beschiftigten, geringen Tariflohnsteigerungen und erhéhten Sozialabgaben
die real verfligharen Einkommen kaum zunahmen.

Im kommenden Jahr werden die nominal verfiigbaren Einkommen spiirbar
rascher als 1997 expandieten; thr Zuwachs wird mit rund 4,5 vH um etwa zwei
Prozentpunkie hher sein als in diesem Jahr. Dies liegt vor allem daran, dal3 1998
im Gegensatz zu 1997 die Zahl der Beschiftigten nicht mehr deutlich zuriick-
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geht. Hinzu komme, daB im Gefolge der konjunkturellen Belebung die Lohn-
steigerungen geringfligig hdher ausfallen als zuvor. Mit der Senkung des Soli-
darititszuschlags von 7.5 auf 5,5 vH und der Anhebung des Grundfreibetrags
werden zudem die Einkommen steuerlich entlaster, Die staaclichen Transfers
werden wiederum nur schwach steigen. SchlieBlich ditrften bei der anhaltenden
konjunkturellen Besserung die ausgeschiitteten Gewinn- und Vermdgensein-
kommen nochmals etwas kriftiger expandicren als 1997. Dem steht freilich
gegeniiber, dafl durch die Mchrwertsteueranhebung der Anstieg der Verbrau-
cherpreise etwas hiher als in diesem Jahr ausfillt. Insgesamt werden die Realein-
kommen der privaten Haushalte im Jahr 1998 um etwa 2 vH hoher sein als im
Vorjahr. Bei kaum verinderter Sparneigung ist ein Zuwachs des privaten Ver-
brauchs in dhnlicher Gréflenordnung zu erwarten.

Ausriistungsinvestitionen weiter aufwirtsgerichtet

Die Ausriistungsinvestitionen stiegen im dritten Vierteljahr 1997 mit einer lau-
fenden Jahresrate von rund 10 vH (Tabelle 4); im vierten Quartal diirfre di¢
Zunahme dhnlich grofl gewesen sein. Die Ausriistungsinvestitionen werden im
Jahresdurchschnitt damit um reichlich 4 vH héher sein als 1996. Mafigeblich fiir
die Ausweitung im Jahresverlauf waren die giinstigen konjunkturellen Bedin-
gungen. Die Kapazititsauslastung in der industrie hat sich bis zuletzt spiirbar
verbessert und iibersteigt ihren langjihrigen Durchschnitt deutlich. Auch der
gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad nahm weiter zu, wenn auch von einem
- verglichen mit dem Verarbeitenden Gewerbe — niedrigeren Niveau. Zuletzt
belebte sich die Nachfrage weiter: so erhdhten sich die Auftragseinginge in der
Industrie, besonders die Bestellungen aus dem Ausland waren lebhaft. Die

Tabelle 4 — Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
19961998

1996 1997 1998

l.Q.|2.Q. 3Q.]4Q. 1.0 {2Q |3Q [4Q8|L.Q |2 |30 [4Qr

Privater Verbrauch 30 01 A1 —14 =07 50 =42 4.0 30 1,0 2,0 25
Staatlicher Verbrauch —03 35 53 —82 59 1.6 26 =70 35 1,5 1.5 1.5
Ausriistungs-

vesiitionen 65 T0 —24 BS 55 =28 100 9.5 6.0 60 4.0 4.0
Bauinvestitionen —256 408 24 -38 —165 42 =36 0.4 00 0.5 1.0 1.0
Ausfuhr 56 23 109 136 83 151 165 100 B0 5.5 5,0 5.0
Einfuhr 30 —-03 24 155 8.0 is 64 6.0 6,0 5,0 5.5 5.4
Letzte indindische

Verwendung —5L1 48 01 1.4 1.1 09 04 10 286 20 25 2,5
Brotwginlandsproduks | —05 38 22 09 1.2 41 32 25 30 25 2.5 25
Arbeitslose ® 3874 3927 13972 4102 4265 4329 HM3B 4490 4515 4510 4490 446i)
Beschifhigte Arben-

nehmer im Inland —21 =06 —16 —25 =23 —06 —08 0.0 00 0.5 0.5 0.5

* Saison- und arbeitstiglich bereinigt mic Hilfe des Census X-11-Verfahrens. Prognosen auf halbe Prozeat-
punkee gerundet, Verinderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in vH. - ® Prognose.
- *In 1060 Personen.

Quelle: Deursche Bundesbank (1997}, Statistisches Bundesamt (1997 a), Prognose.
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langfristigen Zinsen sanken im Verlauf des Jahres 1997 nochmals leicht, dabei
blieb die Zinsdifferenz ausgeprigt positiv. Die Gewinne der Unternehmen
wuchsen kriftig an, in der Folge war die Sachkapitalrendite hoher als zuvor. Die
Stimmung bei den Unternehmen hat sich merklich aufgehellt.

Fiir 1998 kann damit gerechnet werden, dafl dic Investitionsbedingungen
giinstig bleiben. Zwar wird die Nachfrage aus dem Ausland in geringem Tempo
zunehmen, doch gewinnt die Inlandskonjunkeur an Fahrt. Bei der absehbaren
Lohnentwicklung erhéhen sich die Gewinne der Unternehmen weiter, und die
Sachkapitalrendite wird erneut giinstiger. Der unterstellte leichte Anstieg der
Geld- und Kapitalmarktzinsen wird daher nicht zu einer ausgeprigten Dimp-
fung der [nvestitionsneigung fiihren, zumal die Zinsdifferenz positiv bleiben
und ihren langjihrigen Durchschnirt iibertreffen wird. Erfahrungsgemiil gehe
dics mit einer Ausweitung der Awusriistungsinvestitionen einher.

Die Austiistungsinvestionen werden 1998 im Vergleich zu 1997 in etwa
gleichem Tempo ausgeweitet. Fiir den Jahresdurchschnitt entspricht dies einer
Zunahme von rund 6 vH. Dic Preise fiir Investitionsgiiter nahmen tm bisherigen
Verlauf des Jahres wieder zu, nachdem sie zuvor stagniert hatten. Der Preisauf-
trieb wird sich 1998 bei lebhafterer Nachfrage nach Investitionsgiitern etwas
beschleunigen.

Die Bruttoeinkommen aus Untcrnchmertitigkeit und Vermdégen wie auch
die Gewinne der Unternehmen nahmen nach den Volkswirtschaftlichen Ge-
samirechnungen zuleezt sehr kriftig zu. Awnfgrund dieser Tatsache wire zu
erwarten, daf} die Ausriistungsinvestitionen rascher steigen als dies der Fall ist.
Dic Gewinne nach den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind jedoch
fiir prognostische Zwecke kaum geeignet. So war ihre Erhdhung seit 1993 niche
in allen Sektoren der Volkswirtschaft gleich ausgeprigt. Insbesondere im Verar-
beitenden Gewerbe zeigte sich eine nur verhaltene Verbesserung. Malgebend
hicrfiir ist, dall dieser Teil der Volkswirtschaft in besonders starkem Malle der
internationalen Konkurrenz ausgesetze ist, was die PreiserhGhungsspielriume
der inlindischen Hersteller vermindert hat. In der Vergangenheit prigte die
Industrie jedoch hiufig dic Veranderung der Ausriistungsinvestitionen. Auch
mul} bedacht werden, dall die Streuung der Gewinne zwischen ertragsstarken
und ertragsschwachen Unwernehmen erheblich ist. So zeigt die Bilanzstacistik
der Deutschen Bundesbank (1997d: 43 ff.), dafl im Jahr 1996 rund ein Viertel
der untersuchten Unternehmen Verluste machte und die Hilfte aller Firmen eine
Umsatzrendite von 0,7 vH oder darunter erzielte. Dabei waren grofie Unter-
nchmen tendenziell erfolgreicher als kleine. Trotz der giinstigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung und dem Ansticg der gesamtwirtschaftlichen Ge-
winne gibt es somit fiir die Investitionsdynamik wichtige Bereiche der Wirt-
schaft, in denten die Ertrige zu gering sind, um die Investitionen spiirbar anzure-
gen.

Bauinvestitionen: Ende der Rezession in Sicht

Die Bauinvestitionen sind im dritten Quartal des laufenden Jahres saison- und
arbeitstighich bereinigt mit einer laufenden Jahresrate von rund 3,5 vH gesun-
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ken. Das Niveau des Vorjahres wurde deutlich vaterschritten. Damit zeichnet
sich fiir das Jahr 1997 ein Riickgang der Bauinvestitionen um etwa 3 vH ab. Dies
ist eine wesentlich ungiinstigere Enewicklung, als sie von uns Ende letzten Jahrees
vorhergesagt wurde. Zu dem Prognosefehler hat zwar beigetragen, dai} dic
Ausgangsdaten durch das Stacstische Bundesamt spiirbar nach unten revidiert
wurden, aber auch die Fehleinschitzung des Verlaufs der Bautitigkeit ist groB.
Dafiir war mabigeblich, daB sich GréBen, die fiir dic Fortschreibung der Bauin-
vestitionien exogen sind, nicht in dem AusmalB verbesserten, das Ende des letzten
Jahres angenommen worden war. So stiegen die real verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte — eine wichtige Bestimmungsgroie der Wohnungsbau-
investitionen (Ddpke 1996) — in geringerem Malle als erwartet. Dariiber hinaus
ist diec Bedeutung der Einschrinkung der steucrlichen Férdermallnahmen in
Ostdeutschiand fiir die konjunkturelle Entwicklung unterschitze worden.

Die laufenden Indikatoren deuten an, daB sich die Bauinvestitionen stabilisie-
ren. So waren die Baugenehmigungen im westdeutschen Wohnungsbau zuletzt
wieder hoher als im entsprechenden Vorjahresmonat, und auch die Auftragsein-
ginge im Bauhauptgewerbe gingen nicht mehr zuriick. Wegen des sehr niedri-
gen Niveaus, auf das diese Kennzahl im Verlauf des Jahres 1996 gesunken war,
liegt sie gleichwohl deutlich unter den entsprechenden Vorjahreswerten.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden in Westdeutschland im Verlauf des
Jahres 1998 leicht zunehmen, nachdem sie 1997 noch sanken. MaBgeblich hier-
fuir ist, daf} sich die konjunkturellern Rahmenbedingungen bessern. So nehmen
die real verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte 1998 wieder mierklich
zu, nachdem sie lange Zeit in der Grundtendenz stagniert hatten. Der Auftrieb
der Mieten flacht sich zwar ab, dic Baukosten sind jedoch weiter riickliufig. Die
Hypothekenzinsen sind sehr niedrig. Dies wird die Wohnungsbauinvestitionen
s weit in das nichste Jahr hinein stimulieren. Fiir 1998 erwarteten wir zwar
eincn Anstieg der Zinsen; er bleibt jedoch gering und wird von anderen Fakto-
ren kompensiert werden. Trotz giinstigerer zyklischer Bedingungen fiir zusitz-
liche Wohnungsbauleistungen mufi bedacht werden, dall der Wohnungsbau-
boom der acheziger Jahre zu einem — gemessen am Niveau der oben genannten
Bestimmungsgriinde — sehr hohen Wohnungsbestand je Kopf der Bevilkerung !
gefithrt hat. Dies dampft fiir sich genommen dic Investitionsneigung. Die Etho-
lung des Wohnungsbaus wird daher weniger stark sein als in fritheren Auf-
schwungsphasen.

Von der konjunkturelien Besserung profitiert vor allem der Eigenheimbau.
Auch BaumaBnahmen an bestehenden Gebiuden wic Modernisierungen oder
Renovierungen werden hdufiger vorgenommen werden als zuvor. Der frei
finanzicree GeschoBwohnungsbau wird hingegen weiter stark cingeschrinkt.
MaBgeblich hierfiir ist, daB angesichts der stark regulierten Mietwohnungs-

' Die demographische Enrwicklung stiitze dagegen den Wohnungsbau, Zum ecinen wird die
Wolnbevilkerung noch leicht zunchmen. Zum anderen begiinstigt deren Altersstrukeur die Nach-
frage nach Wohnbauten. So sind gegenwiirtig die geburtenstarken Jahrginge 19581968 in cinem
Alier, in dem erfahrungsgemili Wohneigencum gebilder wird.
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mirkte die steuerliche Férderung nicht ausreicht, um Investoren eine befriedi-
gende Rendite zu bieten,

Die ostdeutschen Wohnungsbauinvestitiotten werdernt im Jahr 1998 nochmals
deutlich zuriickgehen. Die fithlbare Einschrinkung der stcuerlichen Forderung
zu Jahresbeginn 1997 wirkt dort weiter dampfend. Auch waren die Wohnungs-
bauinvestitionen je Kopf der Bevolkerung zuletzt im Vergleich zu Westdeutsch-
land recht hoch. Freilich ist der Wohnungsbestand pro Einwohner in Relation
zum durchschnitthchen real verfiigbaren Einkommen noch deutlich niedriger
als in Westdeutschland. Stiitzend wirkt auch, daB} viele Bauten in hohem Malfle
renovierungsbediirftig 1st. Zwei Drttel aller ostdeutschen Wohnungen weisen
gravierende Mingel auf (Stacistisches Bundesamt 1997 c). Bei steigenden Ein-
kommen werden die BaumaBnahmen an bestehenden Gebauden nochmals
deutlich ausgeweitet werden. Insgesamt ist damit zu rechnen, dafl der Woh-
nungsbau in den neuen Lindern zwar zuriickgeht, aber noch eine geraume Zeit
auf — verglichen mit Westdeutschland — hohem Niveau bleibt.

Dic gewerblichen Bauinvestitionen im fritheren Bundesgebiet sanken im
bisherigen Verlauf des Jahres 1997 nochmals kriftig. Dies war von uns nicht
erwartet worden. Ein Grofteil des Prognosefehlers bei den Bauinvestitionen
insgesamt gche anf diese Fehleinschitzung zuriick. Es stellt sich die Frage, inwie-
wecit sich die Vorhersage fiir das Jahr 1998 auf die Erfahrungen der Vergangen-
heit stiitzen kann. '

Die Relation zwischen gewerblichen Bauinvestitionnen und Ausriistungsinve-
stitionen (Schaubild 3) macht deutlich, daB3 die Unrternchmensinvestitionen in

Schaubild 3 — Gewerbliche Bauinvestitionen in Relation zu den Ausriistungs-
investitionen ?

Trendverlauf
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der Grundtendenz weniger bauintensiv geworden sind. Dies ist freilich keine
neue Entwicklung, sondern sie vollzieht sich bereits seit Beginn der sechziger
Jahre. Eine deutlich abweichende Entwicklung nahm das Verhiltnis von Wirt-
schaftsbauten zu Awsriistungsinvestitionen allerdings seit der deutschen Vereini-
gung. Der Autbau des Kapiralstocks in Ostdeutschland fithrte zu weit hheren
Wirtschaftsbauinvestitionen je Einheit Ausriistungsinvestitionen, als dies nach
den Erfahrungen der Vergangenheit zu erwarten gewesen wire. Nimmt man
an, daB sich in dem Trendverlauf weitgehend technologische Prozesse und eine
infensivere Nurzung des Kapitalbestandes an Wireschaftsbauten {etwa durch
eine Entkoppelung von Arbeits- und Betriebszeiten in der Industrie) spiegeln,
so wird die gesamtdeutsche Relation iiber kurz oder lang wieder dem westdeut-
schen Trend folgen. Bei der unterstellten Zunahme der Ausriistungsinvestitio-
nen wird der Anstieg der Wirtschafsbauten somit geringer sein als in fritheren
vergleichbaren Konjunkturphasen.

Schaubild 4 zeigt, dall zwischen der Verinderung des Bruttoinlandsprodukts
und jener der gewerblichen Bauninvestitionen in Westdeutschland in der Vergan-

Schaubild 4 - Die Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukets und der ge-
werblichen Bauinvestittonen® in Westdeutschland
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genheit ein enger gleichgerichteter Zusammenhang bestand. In der Zeichnung
ist der Maflstab so gewihlt, da} eine Verinderung des Bruttoinlandsprodukts
gegeniiber dem Vorjahr von 1 vH mit einer Verinderung der Wirtschaftsbauin-
vestitionen von etwa 2 vH einhergeht. Die Korrelation der Reihen ist eng, wenn
man von den Jahren unmittelbar nach der deutschen Einheit absieht. Die Verin-
derungsraten der gesamtwirtschaftlichen Produktion waren seit Anfang der
neunziger Jahre meist hoher als die deér gewerblichen Bauinvestitionen. Bei
der fiir 1998 prognostizierten Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 2,8 vH
ergibe sich nach den Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit allenfalls eine
Zunahme des Wirtschafisbaus gegeniiber dem Vorjahr um 0,5 vH. Doch ent-
wickeln sich andere EinfluBfaktoren des Wirtschaftsbaus giinstiger als zuvor.
Insbesondere ist dic Sachkapitalrendite hoch, und die langfristigen Zinsen sind
niedrig. Insgesamt werden die gewerblichen Bauinvestitionen in Westdeutsch-
land ihr Vorjahresniveau um knapp 1,5 vH iibertreffen.

Die Wirtschaftsbauinvestitionen in Ostdeutschland werden im Progno-
sezeitraum hingegen weiter deutlich eingescheinke werden, MaBgeblich herfiir
ist, daf} der Bestand an Wirtschaftsbauten in Relation zur Bevélkerung bereits
ein Niveau erreicht hat, das dem vieler Regionen in den alten Lindern ent-
spricht. Damit werden die Investitionen pro Kopf zukiinftig sinken. Zudem sind
in manchen Marktsegmenten (z. B. Biiroraum) — auch infolge der sehr hohen
Forderung durch die ffentliche Hand ~ erhebliche Uberangebote entstanden.
Dies dimpft die Neigung zu [nvestitionen in Neubauten.

Fiir die staatlichen Bauinvestitionen zeichnet sich fiir 1997 ein Riickgang von
rund 3 vH ab. Dabei war die Abnahme in den neuen Lindern etwas ausge-
prigter als im fritheren Bundesgebiet. Fiir das Jahr 1998 erwarten wit einen
leichten Anstieg der Sffentlichen Bautitigkeit. MaBgeblich fiir die Erholung ist,
dal} die Finanzlage det Stidte und Gemeinden — der wichtigsten dftentlichen
Bautridger — sich leicht bessert, zumal sie vom Zinssubvencionsprogramm der
Bundesregierung profitieren.

Alles in allem werden die Bauinvestitionen im Verlauf des Jahres 1998 leicht
ausgeweitet werden, nachdem sie seit Ende 1994 in der Grundtendenz spiirbar
sanken. Wegen des niedrigen Niveaus am Ende des Jahres 1997 werden sie ihr
Vorjahresniveau freilich nur um rund 0,5 vH iibertreffen. Die Baupreise werden
zunichst weiter zuriickgehen. Erst im spiteren Verlauf des Jahres 1998 werden
ste in geringem MaBe zunchmen. Der Riickgang der Lohnkosten, der hohe
Konkurrenzdruck auch durch die Schattenwirtschaft und durch awslindische
Anbieter sowie die nur geringe Zunahme der Nachfrage lassen kaum Preisstei-
gerungen durch die inlindischen Anbieter zu.

Verlangsamte Zunahme der Exporte

Die seit Mitte des Jahres 1996 kriftige Expansion der Ausfuhren hat sich im
Verlauf dieses Jahres beschleunigt. Dies ist vor allem auf die rasch steigende
Indusericproduktion im Ausland und auf eine verbesserte preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Unternehmen zuriickzufithren. Im Durchschnitt
der ersten drei Quartale 1997 iibertrafen die Lieferungen in das Ausland ihr



Aufichwung in Deutschland ohne Dynamik 383

Nivean im entsprechenden Vorjahreszeitraum um knapp 11,5 vH. Fiir das vierte
Quartal ist abermals mit einer deuthchen Ausweitung der Exporte zu rechnen.
Darauf deuten die zuletzt wiederum stark gestiegenen Auftragseinginge aus
dem Ausland im Verarbeitenden Gewerbe hin. Von der Verstirkung der Ex-
portkonjunktur profitierten neben den Herstellern von Vorleistungsgiitern auch
die Produzenten von Investitionsgiitern — mit einem Anteil von knapp zwei
Drittel die wichtigste Giitergruppe der deutschen Warenausfuhr. Deutlich
schwicher fiel dagegen die Zunahme der Konsumgiiterexporte aus, wotir die
langsame Erholung des privaten Verbrauchs in Westeuropa, dem Hauptabsatz-
markt deutscher Verbrauchsgirter, mafBgebiich war. Bedingt durch die Hoch-
konjunkeur und den Anstieg des Dollarkurses gegeniiber der D-Mark expan-
dierten die Ausfuhren in die Vereimigten Seaaten besonders stark. In unvermin-
dert hohem Tempo stiegen weiterhin die Exporte in die mittel- und osteuropi-
ischen Reformlinder.

Die Perspektiven fiir die deutsche Austuhr bleiben giinstig. In Westeuropa
wird die Produktion 1998 noch etwas kriftiger ausgeweiter werden als in diesemn
Jahr {Gern et al. 1997). In den Vereinigten Staaten und in Kanada wird das reale
Bruttoinlandsprodukt zwar etwas langsamer zunchmen als 1997, dennoch wird
der konjunkturelle Aufschwung anhalten. Ungiinstiger als im Sommer ange-
nommen sind dagegen die Aussichten fiir Japan und fiir die siidostasiatischen
Schwellenlinder. Obwohi letztere als Handelspartner fiir Deutschland an Be-
deutung gewinnen, ist ihr Anteil an den deutschen Ausfuhren mit rund 5 vH
bislang vergleichsweise gering. Insgesamt rechnen wir fiir das kommende Jahr
mit einer Zunahme der mit den deutschen Exportanteilen gewichteten auslindi-
schen Industrieproduktion um rund 3,5 vH, nach 3,2 vH im zu Ende gehenden
Jahr, Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Unternehmen bleibt
1998 hoch; anders als in den beiden Vorjahren wird sie sich jedoch nicht verbes-
sern. Der reale AuBlenwert der D-Mark hat sich seit Mitte dieses Jahres stabili-
siert und bleibt nach unserer Erwartung im kommenden Jahr weitgehend un-
verindert. Angesichts der Verzdgerung von etwa drei Quartalen bis zur Entfal-
nng der vollen Wirkung einer Wechselkursinderung (Boss et al. 1997: 49) werden
somit im Sommerhalbjahr 1998 von der diegjihrigen Abwertung der D-Mark
keine stimulierenden Effekte mehr auf die Exporte ausgehen. Mehr und mehr
wird die konjunkturelle Entwicklung in wichtigen Handelspartnerlindern die
Ausweitung der deutschen Exporte prigen. Insgesamt erwarten wir fiir 1998
wegen des hohen Niveaus zu Jahresbeginn eine Expansion der Ausfuhr von
Waren und Dienstleistungen um reichlich ¢ vH, nach knapp 11,5 vH in diesem
Jahr.

Auch die Importe nahmen im Verlauf dieses Jahres spiirbar zu, Wegen der
foreschreitenden Integration von Produktionsprozessen besonders in Westeu-
ropa fithrt der Exportboom zu vermehrten Vorleistungskiufen im Ausland. Von
dem flir Aufschwungsphasen iuflerst moderaten Anstieg der letzten inlindi-
schen Verwendung kamen nur geringe Impulse fiir die Einfuhr. Zudem wurden
heimische Importsubstitute von der Wechselkursentwicklung begiinstigt. Im
kommenden Jahr werden die Importe in wenig verindertem Tempo ausgewei-
tet. Der verlangsamten Exportzunahme wirkt die krifriger expandierende bin-
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nenwirtschaftliche Aktivitat entgegen. Auch sind die Bremswirkungen steigen-
der Einfuhrpreise 1998 nicht mehr so stark. Insgesamt rechnen wir mit einer
Zunahme der deutschen Importe um knapp 6 vH in dicsem und um reichiich
6,5 vH im kommenden Jahr.

Die lmportpreise sind 1997 fiihlbar gestiegen. Im Jahr 1998 gehen Teuerungs-
impulse von den Rohstoffpreisen aus, die sich im Zuge des weltweiten Konjunk-
turaufschwungs leicht erhShen werden. Da aber die D-Mark gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartnerkinder nichr erneut abwertet, wer-
den im nichsten Jahr die Einfuhrpreise voraussichtlich nicht so kriftig anziehen
wie in diesem. Der Anstieg der Imporcpreise wird 1997 bei 3,5 vH und 1998 bei
knapp 2 vH liegen.

Die Ausfuhrpreise haben sich in diesem Jahr etwas schneller erhSht als im
Vorjahr; die deutschen Exporteure konnten — auch abwertungsbedingt — ihre
Produkte zu hheren D-Mark-Preisen verkaufen, ohne dadurch Marktanteile zu
verlieren. Bei anhaltendem Aufschwung in den westlichen Industrielindern und
steigender Kapazititsauslastung in den exportintensiven Unternehmen wird sich
1998 der Preisauftrieb bei den Ausfuhren nochmals leicht verstarken. Er diirfte
sich auf rund 2 vH belaufen, nach 1,2 vH in diesem Jahr. Die Terms of trade
werden sich 1998 nicht mehr verschlechtern.

Wegen des anhaltenden Exportbooms weist die zusammengefaBite Handels-
und Dienstleistungsbilanz in diesem Jahr einen deutlichen UberschuB aus. Dieser
wird sich 1998 bei der erwarteten Entwicklung des Aullenhandels weiter ethd-
hen und knapp iiber 100 Mrd. DM liegen. In der Folge wird auch die Leistungs-
bilanz erstmals seit der deutschen Wiedervereinigung mit einem Uberschul}
abschlielen. Digser diirfte rund 25 Mrd. DM und damit reichlich 0,5 vH des
Bruttoinlandsprodukts betragen (Tabelle 5).

Ausblick: Wachstumsdynamik bleibt gering

Alles in allem wird sich der Konjunkeuraufschwung im Jahr 1998 fortsetzen.
Dabei wird die Binnennachfrage in groflerem Umfang als in diesem Jahr zum
Produktionszuwachs beitragen. So werden im Gefolge der Besserung am Ar-
beitsmarke die Verbrauchsausgaben rascher als in diesem Jahr zunehmen. Zudem
wird die Talfahrt der Bauinvestitionen allmzhlich zu Ende gehen. Wenn
gleichwohl das reale Brutroinlandsproduke im Verlauf des kommenden Jahres
lediglich mit einer Rate von knapp 2,5 vH etwas langsamer zunehmen wird als
im Verlauf dieses Jahres (reichlich 3 vH) (Schaubild 5), so liegt das zum einen
darin begriindet, dal der Schub von den Exporten geringer wird. Mit der
Stabilisierung des AuBenwerts der D-Mark wird sich die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit der deutschen Anbieter nicht weiter verbessern. Insgesamit wird
das reale Bruttoinlandsproduke 1998 den Stand im Vorjahr um 2,8 vH iibertref-
ferr. Die im Vergleich zu 1997 (2,3 vH) etwas hohere Zuwachsrate ist freilich nur
das Ergebnis des hohen Ausgangsniveaus zu Beginn des Jahres. Im Verhiltnis zu
vergleichbaren Konjunkturphasen in der Vergangenheit wird trotz giinstiger
konjunktureller Rahmenbedingungen (niedriges Zinsniveau, moderate Lohnan-
hebungen, hohe preisliche Wettbewerbsfihigkeit auf dem Weltmarke, rasch



Aufschwung in Deutschland ohne Dynamik 385

Tabelle 5 — Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1995-1998
1996 1995 | 1996 | 19977 | 1998°
Verwendung des Broctoinlandspredukes | Mred. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Vorjahr in vH
Privater Verbrauch 20454 3.8 3.3 2.6 4.6
Staatsverbrauch 7027 42 23 1.1 1.6
Anlageinvestitionen 7303 22 -1.6 10 35
Ausriistungsinvestitionen 267.9 1.6 21 4,6 8.3
Bauninvestitionen 462,4 25 3.6 -2.7 0.5
Vorratsverinderung (Mrd. 1M} 201 {24.8) {201} (38,5} {41,6)
Ausfuhr 857,1 8.1 4.8 12,7 11,3
Eintuhr 814.1 7.5 29 9.6 8.7
Aullenbeicrag (Mred. DM) 430 (27.13 (43,0 (73,7 (105,00
Bruttoinlandsprodukt 353415 i 24 kN 4.6
Brurtosozialproduke 3513,5 37 20 29 4.5
Verwendung des Bruttoinlandsprodukes
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch 17335 1,9 1,3 0.5 2.0
Staatsverbrauch 612,6 22 1,8 0.3 0,5
Anlageinvestitionen 661,3 0.8 1,2 =-0,1 2.9
Ausriistungsinvestitionen 2600 1.6 1.9 4.1 6.5
Bawnvestivonen 401.3 03 =31 -2.9 0.5
Vorratsverinderung (Mrd. DM) 26,3 (27,9 (26,3 (3700 {39,6)
Austuhr 8244 6,2 45 11,3 9,1
Einfuhr 823.6 6,9 2,2 58 6,7
AuBenbcitrag (Mrd. DM) 0.8 {~=16,5) (0.8) (46,0 (71,00
Bruttoinlandsprodukt 3054.5 1.8 1.4 2,3 28
Brutrosozialproduke 30300 1,6 1,0 22 25
Pretsniveau des Bruttoinlandsprodukes 1991 =100
Privater Verbrauch 116.6 1,9 2,0 2.1 2.5
Ausriistungsinvestitionen 1031 0.0 0.2 .5 1.7
Bavinvestitionen 115,2 2,2 0,5 1A 0,1
Ausfuhr 104.0 1.7 0.3 1,2 20
Einfuhr 98,8 0.6 0.7 3.5 19
Brutroinlandsprodukt 1159 2.1 1.0 08 1.8
Entstchung des Bruttoinlandsprodukes Mrd. Std.
geleistetes Arbeitsvolumen 54,39 -1,7 -1,4 -1.6 0,4
Produktivicic . 35 2.8 39 24
Einkommensverteilong Mrd. DM
Volkseinkommen 26638,9 4,2 2.1 A0 4.6
Bruttoeinkommen aus Unternechmer-
vitigkeit und Vermdigen 768.5 6,6 4,9 88 11,7
Bructoeinkommen aus unselbscindiger
Arbeit 1900,4 33 1,0 0.6 14
in vH des Volkseinkommens . 720 71.2 69,6 67.5
Lohnkasten je Produkreinleit ® . 1,7 -0,2 -1.,4 -1.2
Arbeitslose {Mill ) . {3.61) (3,97} {4,38) {4.50)
Arbeitslosenquote (vH) . {9.,4) {10,3) {11.4) (1.,7)
Erwerbstitige® (Mill.) . (3487 3446y (3000 {3397
Finanzierungssaldo des Sraatesd
{Mrd. DM) . =123) (—124) —121) (-9%
Defizic® . (3.3 (3,4} (3,2 {2,5)
Schuldenstand . {58.00 (60.4) {61.6) (61,2}
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) . =338 (-9 ()] {25
* Prognose. — ® Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigten bezogen auf das
Bruttoinlandsproduks in Preisen von 1991 je Erwerbstitigen. — © Inlandskonzept. — ¢ In der
Abgrenzung der Volkswirtschattlichen Gesamerechnungen. — © In Relation zum nominalen
Bructoinlandsprodukt. Abgrenzung gemill dem Vertrag von Maastricht,

Quelle: Statistisches Bundesame (1997 a), eigene Schitzung.
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Schaubild 5 - Reales Bruttoinlandsprodukt ® in Deutschland
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aSaison- und arbeitstaglich berelnigt. - b Verdnderung gegenOber dem Verquartal au Jahresrate hoch-
gerechnet, - CVerinderung gegeniber dem Vorjahr in vH. - d Berechnet mit Hilfe eines Hodrick-Prescoti-

Filters. - @Prognose.

expandierender Welthandel) die Wachstumsdynamik gering sein. Dies liegt vor
allem daran, daB bislang nur wenige Unternehmen bereit sind, thre Kapaziditen
zu erweitern und neue Arbeitsplitze zu schaffen.

[n Ostdeutschland wird die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts so-
wohl in diesem als auch im kommenden Jahr etwas medriger als in Westdeutsch-
land ausfallen (Tabelle 6). Dics liegt vor allem daran, daB3 sich die Bauproduktion
im Osten deutlich ungiinstiger encwickele als im Westen; sie wird auch 1998
nochmals deutlich zuriickgehen. Mit der Beseitigung der groBten Engpisse in
der Infrastruktur, demn allmihlichen Auslaufen der Investitionszusagen im Zu-
sammenhang mit den Unternehmensprivatisierungen und einer verbesserten
Ausstattung mit Biiro- und Wohnraum ist die Nachfrage nach Bauleistungen
. gesunken. Der geringer gewordene Nachholbedarf kann auch erkliren, warum
der Dienstleistungssektor spiirbar an Dynamik verliert. So ist das Dienstlei-
stungsangebot bel konsumnahen Dienstleistungen mittlerweile in den neuen
Bundeslindern ihnlich hoch wie im Westen. Zudem steigen die Einkommen
der privaten Haushalte kaum noch rascher als in den alten Bundeslindern.
Erfreulich ist dagegen, daB der strukturelle Anpassungsprozefl im Verarbeiten-
den Gewerbe weiter voranschreitet, hier wird die Produktion mit ciner Rate
von 9 vH (1997: 10 vH) abermals deutheh rascher zunehmen als im Westen
(4 vH in beiden Jahren).
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Tabelle 6 — Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung in West- und in Ost-
deutschland 1996-1998

Westdeutschland QOstdeutschland
1996 19972 1998° 1996 1997* 19932

Brutcoinlandsproduke®* 1,3 2.3 2.8 2,0 1,6 23
Produkcivitae ®d 3.4 4.4 4.4 6.4 5.9 6.2
Produktivititsniveau, Ost-

deutschland i vH von
. Westdeurschland 57.7 58.5 59,6
Erwerbstatige ™ ¢ -1,1 =10 0.2 —-1,7 —2.7 —1.3
Arbeitslose (1000 Personen) 2797 3029 3007 1169 1354 1492
Arbeitslosenquote 9,0 9,8 9.7 15,7 18,1 19.8
Verbraucherpreise b 1.4 1,7 21 2.4 2.0 2.4
Lohnstiickkosten ® & —-1,2 —25 —23 —-28 —-2.6 —4,1
Lohnstiickkostenniveau,

Ostdeucschland in vH

von Westdeotschland 126,3 1262 1245
? Prognase. - ® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — ®In Preisen von 1991, -
4 Bruaoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstitigen im Inland. — ¢ Im Inland. -
T Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen im [nland (Erwerbstirige und Arbeitslose) in
vH. — ¥ Im [nland encrandene Brurtocinkommen aus unselbstindiger Arbeit bezogen aul das
nominale Bruttainlandsproduke.

Quelle: Wie Tabelle 5.

Moderater Preisanstieg

Der Preisauftrieb hat sich im Gefolge schneller steigender Importpreise sowie
der Anhcbung administrierter Preise im Sommer beschleunigt. Mit der Héher-
bewertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar und Preisriickgingen auf den
Rohwaren- und Energiemirkten hat sich der Preisanstieg im Herbst wieder
verlangsamt. Im November belief sich die Zunahme der Verbraucherpreisc im
Varjahresvergleich auf 1,9 vH, im August hatte sie noch 2,1 vH betragen.
Auch im kommenden Jahr wird ¢s wohl nicht zu einer nennenswerten Be-
schleunigung des Preisaufiricbs kommen. Zwar erdffnen sich bei weiterhin
kriftiger Exportnachfrage und sich belebender Binnennachfrage Preiserhé-
bungsspielriume fiir die Unternehmen. Diese diirfiten aber durch die hohe
Wettbewerbsintensitit insbesondere im Bereich der handelbaren Giiter in engen
Grenzen gehalten werden. Zodem bleibt der Kostendruck gering. Die Lohn-
stiickkosten werden abermals sinken, und der Anstieg der Importpreise wird
wechselkursbedingt sogar etwas niedriger als im Vorjahr ausfallen. Wenn wir
mit 2,2 vH gleichwohl mit einem etwas hoheren Anstieg der Verbraucherpreise
als in diesem Jahr (1,8 vH) rechnen, so ist dies vor allem damit zu erkliren, daf
fiir den 1, April des kommenden Jahres eine Anhebung der Mehrwertsteuer um
cinen Prozentpunkt unterstellr ist. Die zusidezlichen Stevereinnahmen werden
zur Finanzierung der Ausgaben der Rentenversicherung verwendet; ¢ine Erhi-
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hung der Beitragssitze und der Arbeitskosten der Unternchmen kdnnen da-
durch vermieden werden. Die Heraufsetzung der Mehrwertstcuer wird aus
diesem Grund die Lebenshaltung in einem geringeren Male als in der Vergan-
genheit verteuern. 2

Nur wenig Besserung am Arbeitsmarkt

In den alten Bundeslindern mchren sich die Zeichen fiir eine Wende am Arbeits-
markt (Tabelle 7). Der Riickgang der Zahl der Erwerbstitigen hat sich im
Verlauf dieses Jahres stark verlangsamt 3, zudem sind die Zugiange zur Arbeitslo-
sigkeit aus Erwerbstitigkeit, die als Indikator des Entlassungsverhaltens der
Unternehmen zu werten sind, seit dem zweiten Quartal 1997 deutlich niedriger
als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. In den neuen Bundeslindern zeigt
sich bislang keine Verbesserung der Arbeitsmarkelage. Die Situation wird hier
geprigt durch die Verringerung der Zah! der Arbeitsplitze im Bangewerbe, im
Sffentlichen Dienst sowie im Sektor Handel und Verkehr; auch sind die Mittel
fiir ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen gekiirzt worden. Demgegeniiber sind die
bescheidenen Beschiftigungsgewinne in cinigen Bereichen der privaten Dienst-
leistungen nur von marginaler Bedeutung. Allerdings scheint sich der Abbau
von Arbeitsplitzen im Verarbeitenden Gewerbe allmihlich seinem Ende zu
nihern.

Fiir das kommende Jahr ist in Westdeutschland erstmals seir dem ersten
Quartal 1992 wieder mit einem leichten Anstieg der Zahl der Beschiftigten zu
rcchnen. Dies vor allem deswegen, weil die Binnennachfrage etwas an Fahrt
gewinnen wird. Aber auch die Auslandsrachfrage wird weiterhin in hohem —
wenn auch gegeniiber dem Vorjahr verlangsamtem — Tempo zunchmen. Es
kommt hinzu, daB dic Mébglichkeiten, zur Anpassung an ecine steigende
Nachfrage die Zahl von Uberstunden auszaweiten und dic Kurzarbeit zu ver-
ringern, zumindest in den exportabhingigen Bereichen wohl weitgehend ausge-
reize sind. SchlieBlich 1iBe durch die niedrigen Tariflohnsteigerungen, die noch
etwas unterhalb der Inflationsrate liegen, der Kostendruck weiter nach.

Anders als in den alten Bundeslindern erwarten wir fiir Ostdeutschland im
Jahr 1998 weitere Beschiftigungseinbufien, wenn auch im Jahresverlauf mit
deutlich abnehmender Rate. Dahinter steht einmal die Annahme, daf sich
sowohl in der Bauwirtschaft als auch im Sffenclichen Dienst sowie im Sckror
Handel und Verkehr der Abbau von Arbeitsplitzen fortsetzen wird. Erschwe-
rend kommt hinzu, dal es selbst im Vorfeld der nichsten Bundestagswahlen
nur sehr begrenzte Aufstockungen der fiir ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen
insgesamt  bereitgestellten  Mittel geben wird (einschlieBlich der durch

2 Bei vergleichbaren Mehrwertsteueranhebungen in der Vergangenheit hatte sich dic Zunahme
der Lebenshaltungskosten so bedingt um rund 0,6 vH crhéht, Nach unserer Einschitzung wird der
entsprechende Anstieg der Teuerungsrate im zweiten Quarral nichsten Jahres nur evwa halb so hoch
ausfallen.

3 Dabei ist allerdings zu beachten, daf die Abnahmie der Beschiaftigung von Januar bis April 1997
aufgrund von Sonderfaktoren (ungiinstigere Konditionen fiir die Schlechtwettergeldregelung im
Baugewerbe sowie wincerliches Wetter bis Ende Apnl) besonders hoch gewesen ist.
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Tabelle 7 — Wichtige Positionen der deutschen Arbeitsmarktbitanz 1995-1998 —
Jahresducchschnitte in 1000 Personen

1695 1996 1997 1998
Deutschland insgesame

Erwerbstatige im Inland 34871 34460 34004 33985
Selbstindige® 3623 3651 3671 3089
Abhingig Beschifrigee 31248 30809 30333 30296
darunter: Kuorzarbeiter 199 277 133 152

Arbeitslose 3012 3965 4383 4499

Arbeitslosenquore (vH)® 9.4 10,3 11.4 11,7

Pendlersaldo —43 =52 -5t —49

Erwerbstatige Inlinder 34828 34 408 33953 33936

Westdeutschland -

Erwerbstitige im tnland 28466 28166 27880 27940
Selbstindige® 3099 3111 3118 3125
Abhiingig Beschifrigee 25367 25055 24762 24815
darunter: Kurzarbeiter 128 207 136 103
darunrer: ABM-Beschiftigre 70 70 59 35

Arbeitslose 2565 2797 3029 3007

Arbeitsloscnguote (VH)“ 8.3 9,0 @8 9.7

Ostdeutschland .

Erwerbscitige im Inland 6405 6294 6124 6045
Selbstindige® 324 540 553 364
Abhingig Beschiftigte 5881 3754 5571 3481
darunter: Kurzarbeiter 71 1 52 49
darunter: ABM-Beschiftigee 32 278 236 225

Arbeitslose 1047 1169 1354 1 492

Arbeislosenquote (vH)® 14,0 13.7 18,1 19.8

Aktive Arbeitsmarkepolicik ¢ 621 M5 318 260

* EinschlieBlich mithelfender Familienangehdriger. - * Acbeitslose in vH der Zahl der im lnland
Erwerbstivigen zuziiglich der Arbeitslosen {Erwerbspersonen im Sinne der VGR nach dem
Inlandskonzept). ~ © Peesonen in Vollzeit-Weiterbildung und -Umschulung, Empfinger von
Alrersiibergangsgeld sowie Vorruhestand gemil §105¢ Arbeitsforderungsgesetz.

Quetle: Bundesansealt fiir Arbeic (Ifd. Jgg.), Stanstisches Bundesame {1997 a}, eigene Berechnungen
und Schitzungen.

Lohnkostenzuschiisse geforderten Personen}. Deshalb wird es im Verlauf von
1998 zwar wicder zu cinem bescheidenen Anstieg der Zahl der ABM-Beschif-
tigten kommen, was aber im Jahresdurchschnitt 1998 gegeniber 1997 noch eine
Abnahme bedeuten wiirde. Dagegen ist fiir das Verarbeitende Gewerbe, bedingt
durch wachsende Exporterfolge, durch besondere Lohnzugestindnisse im rarifa-
ren Bereich (Hinausschieben von Anpassungsschritten an  das  westliche
Tariflohnniveau) und wohl auch durch weitere Austritte einzelner Unterneh-
men aus den Tarifverbinden zumindest einc Stabilisicrung der Beschiftigung in
Sicht.
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Die fiir Westdeutschland prognostizierten Beschiftigungsgewinne von 53 000
Personen werden die registrierte Arbeitslosigkeit im Jahr 1998 nicht in gleichem
Umiang reduzieren, da zum einen fiir 1998 eine Zunahme des Potentials an
abhingigen Arbeitskriften ¢ um 23 000 Personen veranschlagt wird. Zum ande-
ren mul} in Anbetracht der Besserung der konjunkturellen Situation erfahrungs-
gemif damit gerechnet werden, daf3 ein Teil des Zuwachses bei den abhingig
Erwerbstitigen durch Zuginge aus der stillen Reserve gespeist wird (Annahme:
8000 Personen). In der Folge wird die registrierte Arbeitslosigkeit nur noch um
22000 Personen zuriickgehen.

In den neuen Bundeslindern diirfte das Potential an abhingigen Arbeitskrif-
ten im Jahr 1998 leicht zunehmen. Dies insbesondere deswegen, weil anders als
m den Vorjahren das Potential nicht durch weitere Aufstockungen bei der
aktiven Arbeitsmarkepolitik verringert wird. Das gile in erster Linie fiir Mal-
nahmen der Vollzeit-Weiterbildung/Umschulung. Lediglich bei den Vorruhe-
standsfillen gemiB §105 ¢ Arbeitsforderungsgeserz (AFG)* wird auch fiir 1998
mit einer weiteren, starken Zunahme gerechnet. Diese kann aber die Reduzie-
rung der Zahl der Empfinger von Altersiibergangsgeld nicht ausgleichen, von
denen aus Altersgriinden die leczten bereits zu Anfang des kommenden Jahres
in die gesetzliche Rente iiberwechseln. Die stille Reserve ist in Ostdeutschland
im Vergleich zu den alten Bundeslindern vorerst noch von wesentlich geringe-
ret Bedeutung. Angesichts der in der Vergangenheit auBlergewshnlich hohen
Erwerbsquote hatte der iiberwiegende Teil der ostdeutschen Frauen, die ihren
Arbeitsplatz verloren haben, Anspriiche an die Arbeitslosenversicherung bzw.
spiter auf AnschluBarbeitslosenhilfe. Aber selbst wenn diese nicht mehr gegeben
waren, hielten viele Frauen in den neuen Bundeslindern ihre Meldung bei den
Arbeitsimtern aufrecht — ¢s sei denn, daB sie sich fiir den Bezug von Alters-
iibergangsgeld entschieden haben, womit in der Regel ein endgiiltiges Ausschei-
den aus dem Erwerbsleben verbunden ist (vgl. Pfeiffer 1996). Beriicksicheigt
man dies sowie den noch im ersten Halbjahr 1998 wirksamen, positiven Uber-
hangeffekt, der von der Neuaufieslung der Berliner Arbeitsamtbezirke her-

4 Arbeitskriftepotential und stille Reserve sind empirische ScharzgréBen. Mit ihrer Hilfe wird
versuche, die Liicke in der Arbeitsmarktbilanz zu schlieBen, die immer dann auftritt, wenn Analysen
und Prognosen des Arbeitsmarktes allein an der Zahl der Beschiftigten und der registrierten
Arbenslosigkeit festgemnacht werden, Das Potential an abhingigen Arbeitskriften enthilt neben den
amtlich erfaBBten Erwerbspersonen (abhingig Beschiftigte und registrierte Arbeitslose) einen Schitz-
wert fiir die stille Reserve. Zur stillen Reserve werden alle diejenigen Personen gerechnet, die zwar
cinen Arbeitsplatz suchen, die sich aber - aus welchen Griinden auch immer (2. B. wegen fehlender
Leiscungsanspritche) — nichs bei den Arbeitsimtern gemeldet haben. Personen, die an Vollzeitmali-
nahmen der aktiven Arbeitsmarkepolitik wie beispielsweise der Fortbildung und Umschulung
teilnechmen, werden nicht zum Potential bzw. nicht zur stillen Reserve gerechnet, da sie wihrend
der Zeit der Teilnahme dem Arbeitsmarke nicht zur Vertiigung stehen. Fiir ¢ine eingehende Diskus-
sion der Schitzmethoden des Potentials bzw. der stillen Reserve vgl. Schmide {1986, 1994).

8 Vorruhestand fiir die Bezieher von Arbeitslosengeld und Arbeitslosenhilfe ab dem vollendeten
38. Lebensjahr. Diese miissen fir die Arbeitsvermitclung nicht mehe voli verfiigbar sein und werden
deshalb nicht mehr als registrierte Arbeitslose in der Statistik der Bundesanstalt fiir Arbeic gefithrt,
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rithrt, ® so wird der Anstieg der registrierten Arbeitstosigkeit 1998 gegeniiber
1997 mit knapp 140 000 Personen ganz erheblich iiber die Beschiftigungsver-
luste (90 000) hinausgehen.

Werden die finanzpolitischen Referenzwerte des Vertrags
von Maastricht erreicht?

Wahrscheinlich wird es auch im Jahr 1997 trotz der zahlreichen Einsparmafnah-
men insbesondere im Bereich der Sozialversicherung nicht gelingen, das Bud-
getdefizit des Staates (in der Abgrenzung der Volkswireschaftlichen Gesame-
rechnungen) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt unter den im Vertrag von
Maastricht festgelegten Referenzwert von 3 vH zu driicken, Vermutlich wird
sich das Defizit, das im Jahr 1996 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 3,5 vH
betragen hatte, auf 3,3 vH belaufen. Entscheidend dafiir sind die unerwartet
niedrigen Steuereinnahmen (Kasten). In der Abgrenzung des Europiischen Sy-
stems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG), die nach dem Vertrag
maBgeblich ist, wird die Defizitrelation wohl von 3,4 auf 3,2 vH abnehmen.?
Der Referenzwert fiir den Schuldenstand (60 vH in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) wird im Jahr 1997 iiberschritten; die éffentlichen Schulden wer-
den am Jahresende 1997 im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt 61,6 vH be-
tragen.

Im Jahr 1998 wird das Budgetdefizit des Staates in Relation zum Bructoin-
landsprodukt deutlich unter die 3-vH-Marke sinken. Dazu tragen der Sparkurs
der dffentlichen Hand und die konjunkturelle Belebung bei; sie wird die Zu-
nahme des Steueraufkommens, die im Frithjahr 1997 eingesetzt hat, beschleuni-
gen. Hinzu kommt, daf3 die Bundesbank im Frithjahr 1998 voraussichtlich einen
wesentlich groBeren Betrag als im laufenden Jahr an den Erblastentilgungsfonds

& Zum 1. Juli 1997 sind die Zustindigkeitsbereiche der Berliner Arbeitsimter nen geordnet
worden, so daf} einige Bezirke, die varher von Westberliner Arbeitsimtern betreur worden sind,
nunmehr zu QOstberliner Arbeitsimtern gehiren. Hierdurch ist ab Miute 1997 der Anstieg der Zahl
der registrierten Arbeitslosen in Ostdeutschland insgesamt gegeniiber dem Vorjahr spiirbar (nach
unseren Schitzungen um mindestens 18 000 Personen) iiberhdht. Ein umgekehreer Effeke fiir West-
berlin ist fir die Gesamtheit der Arbeitslosenzahlen in den alten Bundeslindern nur von vergleichs-
weise geringer Bedeurung.

7 Mach dem Vertrag iiber die Europiische Union {Vertrag von Maastricht) und dem beigefiigten
Protokoll Gber das Verfahren bei cinem UbermiBigen Defizic ist bei der Entscheidung dariiber, ob
ein ,dbermiBiges difentliches Defizit" vorliegt, der Finanzierungssaldo des Staates gemi(l der
Definition des Europiischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen {ESVG) heranzuzie-
hen. Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamurechnungen (VGR) des Seatistischen Bundesamts
ermittelten Ergebnisse flir den Finanzierungssaldo des Staates weichen in dreierled Hinsicht von dem
nach dem ESVG ermittelten Saldo ab (Statistisches Bundesamt 1997 ¢}, Die entscheidende Difterenz
resultiert daraus, dalBl bei der Berechnung des Defizits nach dem ESVG die Investitionszuschiisse der
Linder und Gemeinden an rechtlich unselbstindige (kaufminnisch buchende) Krankenhiuser der
Linder und Gemeinden nicht als Ausgaben im Sinne der VGR, sondern als Beteiligungserwerb
gezihlt werden. Diese Zuschiisse beliefen sich im Jahr 1996 auf 5,1 Mrd. DM (0,14 vH in Relation
zum Bruttoinlandsprodukr}; im Jahr 1997 werden sie wohl etwas gernger sein (0,10 vH in Relarion
zum Bruttoinlandsproduke).
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Erosion der Steuerbasis?

Das Steueraufkernmen wird im laufenden Jahr rotz der giinscigen konjunkrurellen Enc-
wicklung nicdriger als im Vorjahr sein. Die amtlichen Vorausschitzungen wurden sowohl
im Mai ats auch im November 1997 kriftig {jeweils um 18 Mrd. DM) nach unten revidiert.
Vielfach wird argumentiert, das Steueraufkommen habe sich von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung abgekoppelt.

Tassichlich lassen sich das Aufkommen der Mehrwertsteuer, der wichtigen Verbrauch-
steuern (wie z. B, der Tabaksteuer und der Mineralélsteuer) und der Lohnstever nach wie vor
relativ gue mic den relevanten gesamtwireschaftlichen GréBen wie z. B, Privater Verbrauch
oder Lohasumme erkliren (Boss 1997); demzufolge beruhen z. B. die erheblichen Minder-
einnahmen bei der Lohnsteuer im Jahr 1997 im wesentlichen darauf, daid die Beschiftigung
und die Durchschniteslshne Ende 1996 fehlechaft prognostiziert worden waren. Dagegen ist
bei dem Aufkommen der Steuern auf Kapitaleinkommen (inshesondere bei der Kérper-
schafisteuer und der veranlagien Einkommensteuer) ¢ip Zusammenhang mit Bructogewmn-
groben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamerechnungen kawm zu erkennen. Die Konse-
quenzen der Lockerung des Zusammenhangs zwischen Konjunktur und Aufkommen der
Steuern auf Kapitaleinkommen waren deshalb groB, weil die Lohnquote in den neunziger
Jahren abnahm; sie war 1997 mit 69 %2 vH rund drei Prozentpunkic nicdriger als im Boonijahr
1991,

Freilich sind die extrem niedrigen Aufkommenswerte fiir das Aufkommen der Steuern
auf Kapitaleinkommen in den Jahren 1995 bis 1997 wohl dadurch bedinge, daf sich zahl-
reiche Rechesinderungen stark ausgewirkt haben; zu diesen zihlen die Einfiihrung von
Sonderabschreibungen im Wohnungsbau und die Begiinstigung der sogenannten Auskeh-
rung von einbehaltenen Gewinnen, die bei Kapitalgesellschafren bis zum Jahr 1989 entstan-
den und mit 56 vH belastet worden sind. Zudem haben sich nach der Rezession 1992193 vicle
Unternehmen umsteukturiere, dies war verbunden mit der Ubernahme von Firmen mit
hohen Verlusten: die tibernchmenden Firmen haben dann die Verlustvortrige der ubernom-
menen Firmen gegen eigene Gewinne aufgerechnet. Diese Effekte werden in den kommen-
den Jahren weitaus geringer sein, so dafi das Aufkommen aus den Stevern auf Kapitalein-
kommen und damit das gesamee Steueraufkommen mehr im Einklang mit der gesamrwire-
schaftlichen Entwicklung stchen werden als in den Jahren 1995 bis 1997,

Einen gewissen Riickgang der Steuerquote (Steueraufkommen in Relation zum Bruttoin-
landsproduke) wird es — bei gegebenem Steuerrecht — auch in Zukunft geben, weil die hohen
Einkommensteuersitze (einschlieBlich des Solidaricitszuschlags) das Ausweichen in soge-
nannte Schlupflécher, in die legale Schactenwirtschaft, ins Ausland oder in die Megalicic
actrakeiv machen. In diesem Sinne muf} mic einer Erosion der Stcuerbasis gerechnet werden,

iberweisen wird; mafigeblich dafiir ist, daB sich fiir das Jahr 1997 infolge der
Neubewertung der Wihrungsreserven zum Jahresende 1997 ein Gewinn er-
geben wird, der den fiir das Jahr 1996 weit iibersteigt. Wahrscheinlich wird
sich die Gewinnausschiittung der Bundesbank auf 21 Mrd. DM belaufen (1997:
8,8 Mrd. DM). Das Budgetdefizit betrigt dann in Relation zum Bruttoinlands-
produkt 2,6 vH.

Das Uberschreiten der finanzpolitischen Refcrenzwerte im Jahr 1997 wird
nicht dazu fiihren, dall Deutschland nicht von Beginn an Mitglied der Europai-
schen Wihrungsunion sein wird. MaBgeblich bei der Entscheidung tiber die
Teilnahme ist nimlich, ob die Finanzlage der étfentlichen Hand, ersichtlich aus
ciner dffentlichen Haushaltslage ohne tibermiBiges Defizit, auf Dauer tragbar
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ist. Zur Qualifizierung reicht es aus, wenn die Defizitrelation ,,erheblich und
taufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der Nihe des Referenzwertes
erreicht hat oder der Referenzwert nur ausnahmsweisc und voriibergchend
iiberschritten wird vnd das Verhilinis in der Nihe des Referenzwertes bleibt”
und die Schuldenrelation |, hinrcichend riickldufig ist und sich rasch genug dem
Referenzwert nihert™. Dicse Voraussetzungen werden von den Staats- und
Regierungschefs, die iiber die Teilnahme entscheiden, wohl als erfiillt angeschen
werden.

In der wissenschaftlichen Diskussion wird Tragbarkeit der Finanzsituation
eines Staates (sustainability) anders definiert (Boss und Lorz 1995). ,,Sustainable”
st die Finanzpolitik dann, wenn der bei Normalauslastung des Produktionspo-
tentials sich ergebende Primdriiberschuf}, also die von Konjunktureinfliissen
beteinigte Differenz zwischen Staatseinnabimen und Staatsausgaben ausschlieB-
lich der Zinsausgaben, den bendtigten PrimiriiberschuB} itbersteige; dieser ent-
spricht dem Teil des Bruttoinlandsprodukts, den ein Staat auf lange Sicht auf-
wenden muf3, um seine Schulden zu bedienen und damit seine Zahlungsfihig-
keit zu sichern. Der tatsichliche Primariiberschull betrige im Jahr 1997 (bei in
etwa nermal ausgelasteten Produktionskapazititen) in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt 0,3 vH, der benétigte Primiriiberschull hingegen rund 1,5 vH.
Damit erweist sich der derzeitige Kurs der Finanzpolitik als nicht ,sustainable®;
es gibt — iiber die beschlossenen MaBirahmen hinaus — einen Konsolidierungsbe-
darf in Hohe von etwa einem Prozentpunkt des Brutcoinlandsprodukts {rund
40 Mrd. DM).

Summary
Federal Republic of Germany: Upswing Continues at a Moderate Pace

Since the beginning of the year the cyclical upswing in Germany has gained
momentum, In the third quarter real GDP expanded at an annual rate of abowt
3 percent. Economic activity benefited from a rapid increase in exports, while
the growth of domestic demand remained sluggish. Although the economy has
recovered from the mini-recession of 1995/96 employment continued to decline
and unemployment reached a new record level. However, there arce signs that
the labor market will stabilize soon. Inflation remained low, in November
consumer prices exceeded their level a year ago by 1.9 percent.

Financial Turbulences — Upswing Not at Risk

German exports are not likely to be hit very hard by the crisis in south-east Asia.
The share of the east Asian tigers with financial problems (Hong Kong, Indonesia,
Malaysia, Philippines, Singapore, South Korea and Thailand) is only 4.9 percent
of German exports. Moreover, output growth in that region is expected to
remain positive. The devaluation of east Asian countries incorporates lictle risk
of losing market shares to east Asian competitors, only South Korea has started
to compete with typical German export products. As a consequence of the
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turbulences, we have reduced our export forecast for 1998 by 0.3 percentage
points. As in the meantime German stock prices have almost fully recovered
from their crash in October, domestic demand will not be affected by the
financial curbulences.

Underlying Conditions Remain Favorable

After the October repo hike the Bundesbank is likely to increase its interest rates
only slightly before the final EMU decision in early May next year. We expect
the shore-term interest rates of the participating currencies to converge there-
after at a level of about 3.8 percent. All in all, monetary policy will continue to
stimulate domestic demand in 1998,

Because of the continning high unemployment, the increase in hourly wages
next year will be only slightly higher than -this ycar (1.8 percent instead of
1.6 percent). For the first timce, wages in eastern Germany will not grow faster
than in western Germany.

The conditions for German exports remain favorable in 1998. Output growth
in Germany’s main trading partner countries will be somewhat higher than in
1997. However, we do not expect a turther depreciation of the D-Mark. With
a DM/$ exchange-rate of 1.80 and unchanged parities in the EMS the real
effective exchange-rate will remain constant.

Fiscal policy will continue its consolidation efforts in 1998. Expenditure
growth will be only slightly higher than this year. On the revenue side the
surcharge on the income tax will be reduced by 2 percentage points and the tax
free subsistence level will be raised. In order to prevent an otherwise necessary
increase in the contributions to old-age security the VAT rate will be raised by
1 percentage point at the beginning of April next year. The budget deficit is
likely to slightly exceed the 3 percent reference level of the Maastricht treaty in
1997. However, this will not put a timely start of EMU at risk.

Qurlook: Upswing Loses Momentum

To sum up, the upswing of the German economy is likely to continue in 1998
although output growth in the course of the year will gradually slow down. The
past depreciation of the D-Mark will no longer stimulate exports. The improve-
ment of domestic demand is not strong enough to fully compensate for the
weaker export growth. The somewhat higher growth rate of real GDP in 1998
(2.8 percent instead of 2.3 percent in 1997) reflects the high statistical overhang
at the end of 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. Due to the increase in the VAT rate, inflation is likely
to accelerate from 1.8 percent this year to 2.2 percent next year. The improve-
ment in the labor market will be only moderate; until the end of 1998 unem-
ployment will decline by about 50 000 persons only.
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