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Bundesrepublik Deutschland:
Tempo des Aufschwungs bleibt gering

Von Alfred Boss, Jorg Dépke, Jan Gottschalk, Enno Langfeldst,
Joachim Scheide, Rainer Schmidt und Hubert Straul

Das Tempo des Konjunkwraufschwungs, das im Verlauf des Jahres 1997 deutich
an Fahrt gewonnen hatte, hat sich zuletzt verlangsamt, Das reale Bruttoinlands-
produkt erhdhte sich im vierten Quartal 1997 gegeniiber dem Vorquartal nur
noch mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 1 vH, im Sommerhalbjahr hatte
die entsprechende Rate noch rund 3 vH betragen (Schaubild 1). Dazu trug bei,
daf} die Exporte, die lange Zeit die treibende Kraft des Aufschwungs waren, deut-
lich weniger rasch als zuvor expandierten. Ferner wurde der Staatsverbrauch merk-
lich eingeschrinkt. Die Bauinvestitionen waren ebenfalls riickliufig.

Nachdem sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Verlauf von 1997 nochmals
verschlechtert hatte, entspannte sie sich zu Beginn dieses Jahres; saisonbereinigt
ging die Zahl der Arbeitslosen um rund 100 000 Personen zuriick. Wenngleich
das AusmaB der Besserung durch Sonderfaktoren iiberzeichnet wird, diirfte nun-
mehr die Talsohle auf dem Arbeitsmarke durchschritten sein.

Die Preisentwicklung verliefim vergangenen Jahr in ruhigen Bahnen. Seit dem
Sommer hat sich das Anstiegstempo derVerbraucherpreise unter dem Einfluf} sin-
kender Weltmarktpreise fiir Energie und andere Rohstoffe sowie einer Stabilisie-
rung des AuBBenwerts der D-Mark deudich verlangsame; im Januar war der Preis-
index fiir die Lebenshaltung nur 1,3 vH héher als im Vorjahr.

Unter dem Eindruck der nochmaligen Verschirfung der Finanzmarktturbu-
lenzen in Siidostasien zum Jahreswechsel 1997/98 und angesichts des auch in vie-
len Industrielindern nachlassenden Preisauftriebs sind Befiirchtungen gedufiert
worden, es kénne in Deutschland zu einer erneuten Konjunkturabschwichung
oder sogar zu einer Deflation kommen. Darunter wird im allgemeinen ein aus-
geprigter Riickgang des Preisniveaus verstanden, der bei Konsumenten und Inve-
storen Attentismus und somit eine kumulative Abwirisbewegung der Wirtschaft
auslést. Fir eine solche Entwicklung gibt es in Deutschland keine Anhaltspunk-
te. Wie Umfragen imVerarbeitenden Gewerbe zeigen, bleiben die Unternehmen
beziiglich ihrer Einschitzung der Exporte optimistisch, otz verschlechterter
Absatzaussichten in Siidostasien und des zunehmenden Wettbewerbsdrucks von
seiten der Anbieter aus dieser Reegion. Das Konsumklima hat sich zuletzt sogar
aufgehellt. Aulerdem sind im Zuge der Asienkrise die Kapitalmarktzinsen spiir-
bar gesunken, was ebenfalls stiitzend wirkt. Insgesamet rechnen wir mit einer Fort-
setzung des Aufschwungs, wenngleich in etwas verlangsamtem Tempo.

Geldpolitik unter dem Einfluf} von Euro und Asienkrise

Die drite Stufe der Europiischen Wihrungsunion (EWU) beginnt am 1. Janu-
ar 1999, Die bevorstehende Einfiihrung des Euro hat die deutsche Geldpolitik
gleichwohl bereits im zuriickliegenden Winterhalbjahr beeinfluBBt. So war die Ent-
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Schaubild 1 — Indikatoren® zur Konjunktur in Deutschland
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scheidung der Deutschen Bundesbank vom Oktober vergangenen Jahres, den
Wertpapierpensionssatz von 3,0 auf 3,3 % zu erhéhen, wohl in erster Linie ein
Signal fur die internationalen Finanzmirkte, dall nach der Festlegung der Teil-
nehmerlinder und der Umstellungskurse das Konvergenzniveau der kurzfristigen
Zinsen oberhalb des bis dahin gliltigen Zinsniveaus in Deutschland liegen wird.
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Anders als fir den Durchschnitt der Teilnehmerlinder an der EWU {vgl.
Dapke et al. 1998) deuten die verfligharen monetiren Indikatoren fiir Deutsch-
land sert Mitte des vergangenen Jahres auf ein Nachlassen der von der Geldpolitik
ausgehenden Konjunkturimpulse hin. So hat sich der Geldmengenanstieg spiir-
bar verlangsamt; von Juli bis Januar expandierte die Geldmenge M3 nur noch mit
einer laufenden Jahresrate von 2,9 vH nach reichlich 6 vH in der ersten Jahres-
hilfte, bei der Geldmenge M1 war die Verlangsamung noch ausgeprigter (von
rund 7 auf 0,6 vH). Zu der schwachen Geldmengenausweitung trigt maBgeblich
bei, dafl der Bargeldumlauf seit Mitte des vergangenen Jahres sinke. Es ist nicht
auszuschlieBen, daf} im Zusammenhang mit der bevorstehenden Einfithrung des
Euro DM-Banknoten aus dem Ausland zuriickgegeben werden; vielen Auslin-
dern diirfte nicht bekannt sein, daB die DM-Noten bis zum Jahr 2002 giiltig sind.
Auch die Abflachung der Zinsstrukeurkurve.deuret auf eine Straffung der Geld-
politik hin; wihrend die Differenz zwischen der Umlaufsrendite festverzinslicher
Wertpapiere und dem Zinssatz fiir Dreimonatsgeld im Juni vergangenen Jahres
bei 1,9 Prozentpunkten lag, betrug sie Anfang Mirz nur noch 1,3 Prozentpunkre.
DieVerringerung der Zinsdifferenz war aber — anders als iiblicherweise — vor allem
das Ergebnis eines Zinsriickgangs im langfristigen Laufzeitbereich. Im Gefolge
der Asienkrise kam es auf dem deutschen Rentenmarkt zu umfangreichen Mir-
telzufliissen aus dem Ausland, und die Umlaufsrendite hat mic 4,7 % im Februar
ein historisch nefes Niveau erreicht. Selbst bereinigt um den derzeit geringen
Preisanstieg sind die kurzfristigen und die langfristigen Zinsen in Deutschland
niedrig. Insgesamt iiberzeichnet nach unserer Einschitzung derzeir sowohl die
Entwicklung der Geldmenge als auch die der Zinsstrukeur das Ausmal der geld-
politischen Kurskorrektur.

Die von der Krise in Siidostasien ausgehenden preis- und konjunkourdimp-
fenden Effekte in den Lindern der Europiischen Wihrungsunion lassen erwar-
ten, da} die europiischen Notenbanken, und damit auch die Bundesbank, die
Zinsen im weiteren Verlauf dieses Jahres niedrig halten. Fiir das kommende Jahr,
wenn der geldpolitische Kurs von der Europiiischen Zentralbank bestimmt wird,
rechnen wir mit nur schwach steigenden Zinsen (Ddpke et al. 1998). Trotz einer
fortgesetzten konjunkturellen Belebung zeichnen sich fiir Euroland insgesamt
noch keine zyklischen Verspannungen ab. So ist angesichts weiterhin hoher
Arbeitstosigkeit nur mit einer leichten Verstirkung der Lohnzuwichse zu rech-
nen. Einen Anstieg der langfristigen Zinsen um rund einen halben Prozentpunkt
erwarten wir in diesem Jahr deshalb, weil mit der Beruhigung der Turbulenzen
auf den Finanzmirkten der deutsche Kapitalmarke als | sicherer Hafen* fiir die
Anleger wieder an Bedeutung verliert.

Finanzpolitik:
Moderate Ausgabenexpansion bei hoher Abgabenbelastung

Die Ausgaben der Gebietskérperschaften sind im Jahr 1997 infolge zahireicher
EinsparmaBnahmen nicht héher gewesen als im Jahr zuvor. In Relation zum Brut-
toinlandsprodukt waren sie —nach dem sprungartigen Anstieg in den friihen neun-
ziger Jahren — niedriger als Ende der achtziger Jahre (Schaubild 2). Im laufenden
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Schaubild 2 — Ausgaben der Gebietskdrperschaften und Ausgaben der Sozial-
versicherung®
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Jahr werden die Ausgaben wieder zunehmen; angesiches der gesunkenen Bud-
getdefizite diirften die Einsparbemiihungen erwas nachlassen. Die Personal- und
Sachaufwendungen werden wieder steigen; die Investitionstitigkeit diirfte sich —
auf niedrigem Niveaun — stabilisieren. Der Bund wird einen wesentlich erh$hten
ZuschuB an die Gesetzliche Rentenversicherung zahlen, damit diese ihre Reser-
ven — wie gesetzlich vorgeschrieben — aufstocken kann, ohne den Beitragssatz
anzuheben. Die gesamten Ausgaben des Bundes, der Linder und der Gemeinden
werden im Jahr 1998 wohl um 2,7 vH hoher sein als im Jahr 1997. Im kom-
menden Jahr wird sich das Tempo der Expansion der Ausgaben nicht nennens-
wert dndern; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirften sich die Ausgaben
dann auf 28,7 vH belaufen.

Die steuerpolitischen MaBnahmen werden die konjunkeurelle Entwicklung
wenig beeinflussen. Zwar ist die Gewerbekapitalsteuer zum Jahresbeginn 1998
abgeschafft worden; dafiir wird aber die Bemessungsgrundlage der Einkommen-
und Kérperschafisteuer verbreitert, so daf} das Steueraufkommen per saldo sogar
etwas zunehmen diirfte. Die Senkung des Solidarititszuschlags und die Anhebung
des Existenzminimums bei der Einkommensbesteuerung um 270 auf 12 365 DM
(e Jahr) fithren zwar dazu, daB die Steuereinnahmen im Jahr 1998 um
9 Mrd. DM geringer ausfallen als sonst; der Regelsatz der Mehrwertsteuer wird
aber zum 1. April 1998 auf 16 vH angehoben mit der Folge, daB das Aufkom-
men in diesern Jahr um rund 9 Mrd. DM héher ausfille als bei unverindertem
Steuersatz. Fiir das kommende Jahr sind infolge der Mehrwertsteuererhéhung
(wegen der Wirkungen im gesamten jahr) zusitzliche Einnahmen in Héhe von
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6 Mrd. DM zu erwarten, die Anhebung des Existenzminimums um 702 DM zum
1. Januar 1999 wird aber die privaten Haushalte um rund 4 Mrd. DM entlasten.
Die Steuerbelastung insgesamt wird in den Jahren 1998 und 1999 praktisch unver-
dndert bleiben.

Die Einschnitte in die Ausgaben der Sozialversicherung, insbesondere der Kran-
kenversicherung, haben dazu gefiihrt, daf diese Ausgaben in Relation zum Brue-
toinlandsprodukt im Jahr 1997 gesunken sind, nachdem sie jahrelang mit unge-
brochener Dynamik zugenommen hatten. Im laufenden Jahr wird der Ausgaben-
anstieg mit rund 2,5 vH hnlich groB wie im Jahr 1997, umn Jahr 1999 wohl etwas
stirker sein. Bei dieser Entwicklung wird die Belastung der Bruttoldhne durch
die Sozialversicherungsbeitriige im Jahr 1998 erstmals seit 1990 nicht steigen
(1997: 42,1 vH des Bruttoarbeitsentgelts); im kommenden Jahr wird der Bei-
tragssatz in der Sozialversicherung bei verbesserter Arbeitsmarktlage und ver-
stirktem Einkommensanstieg wohl etwas abnehmen.

Insgesamt wird die Finanzpolitik in den Jahren 1998 und 1999 in etwa neu-
tral wirken, das strukturelle Budgetdefizit diirfte lediglich geringfligig sinken. Zu
einer Stirkung der Leistungs- und der Investitionsanreize und somit zu einer
Beschleunigung des Wachstums des Produktionspotentials wird die Finanzpoli-
tik nur wenig beitragen. Zwar werden die Ausgaben des Staates in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt weiter abnehmen (1997: 48,8 vH), aber die Steuer- und die
Sozialabgabenbelastung bleiben hoch.

Leicht verstirkter Lohnanstieg

Die Zunahme der tariflichen Stundenléhne in den alten Bundeslindern ist 1997
mit 1,2 vH deutlich niedriger ausgefallen als im Jahr zuvor (2,3 vH).In den neuen
Bundeslindern hat sich das Tempo der Lohnzuwichse ebenfalls spiirbar ver-
langsamt; mit 2,7 vH war die Erhéhung gleichwohl erneut stirker als im Westen.
Das Niveau der tariflichen Grundvergiitungen in Ostdeutschland betrug Ende
1997 rund 90 vH des westdeutschen Niveaus (WSI 1998); beriicksichtigt man
zusiezlich die niedrigeren tarifvertraglich vereinbarten Sonderzahlungen und die
lingere Arbeitszeit, so bleibt das Niveau der tariflichen Stundenlhne um weite-
re 10 vH hinter dem in den alten Bundeslindern zuriick. Verglichen mit der
Arbeitsproduktivitit ist das Lohnniveau freilich noch um rund einViertel hdher
als im Westen.

Fiir dieses wie auch fiir das kommende Jahr erwarten wir moderate Tariflohn-
steigerungen. Angesichts der leicht sinkenden Arbeitslosigkeit und der weiter
zunehmenden gesamtwirtschaftlichen Produktion wird die Anhebung der tarif-
lichen Stundenldhne mic 2,0 vH (1998) bzw. 2,6 vH (1999) etwas hoher sein als
im’ zuriickliegenden Jahr. Bei diesen Lohnsteigerungen nehmen die Nettoreal-
einkommen 1998 — anders als im vergangenen Jahe — leicht zu. Dazu trigt bei,
dafB} die Teuerung trotz der Mehrwertsteuererh6hung niedriger ausfalle. Aufler-
dem ist erstmals seit der deutschen Vereinigung nicht mit einer Anhebung der
Beitragssitze in der Sozialversicherung zu rechnen.

Bei dem anhaltenden konjunkturellen Aufschwung und moderaten Tariflohn-
steigerungen diirfte fir die Unternehmen das Schaffen neuer Arbeitsplitze zuneh-
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mend attraktiv werden. Die Lohnstiickkosten werden 1998 nochmals zuriickge-
hen; filir 1999 ist mit einer nur geringen Zunahme zu rechnen.

Exportboom flacht sich ab

Die Ausfuhren stiegen im Durchschnitt des Jahres 1997 mit knapp 11 vH, der
hochsten Rate seit der deutschen Vereinigung. Nach einer kriftigen Zunahme
wihrend der ersten drei Quartale schwichte sich das Expansionstempo im letz-
ten Vierteljahr ab.

Zu Beginn dieses Jahres hat sich die Wirtschaftskrise in Siidostasien nochmals
verschirit. Damit haben sich die Aussichten fiir die Exporte in diese Region erneut
verschlechtert. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird 1998 nach Jahren kridf-
tigen Wachstums in den am starksten betroffenen Lindern Sidostasiens schrump-
fen, in den iibrigen Staaten deudich verlangsamt zunehmen {Gern et al. 1998).
Die deutschen Ausfuhren werden wegen ihres hohen Investitionsgiiteranteils stark
vom Nachfrageriickgang in diesen Lindern beriihrt, da Investitionsgiiter kon-
junkrurreagibler sind als Konsumgiiter. Auch haben die Wihrungen der Linder
Sitdkorea, Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen empfindlich an Wert
verloren. Der nominale AuBenwert dieser Valuten gegeniiber der D-Mark lag zu
Beginn dieses Jahres um die Hilfte niedriger als ein Jahr zuvor. Wir erwarten, daBl
sich der Riickgang der Ausfuhren in die siidostasiatische Region 1998 in einer
um 1 bis 1,5 vH niedrigeren Zuwachsrate der gesamten Exporte niederschiigt.
Dies ist angesichts der geringen Bedeutung dieser Linder fir den deutschen
AuBenhandel ein bewichtlicher Effekt.’

In den wichtigsten Handelspartnerlindern der Bundesrepublik sind die Per-
spektiven dagegen nach wie vor gut. In einigen EU-Lindern (Ddpke et al. 1998)
sowie in Mittel- und Osteuropa wird sich der Aufschwung im Vergleich zu 1997
beschleunigen, eine ruhigere Gangart schligt die wirtschaftliche Akuvitic im Ver-
einigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten ein (Gern et al. 1998}. Die
mit den deutschen AvBenhandelsanceilen gewichrete Industrieproduktion im
Ausland wird imVerlauf der kommenden beiden Jahre nur leicht verlangsamt stei-
gen. Daritber hinaus bleibt auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeic der deut-
schen Anbiever hoch, anders als in den beidenVorjahren wird sie sich jedoch nicht
mehr verbessern. Der reale AuBlenwert der D-Mark diirfte nach seinem ausge-
prigten Riickgang im Jahr 1997 in etwa auf dem zuletzt erreichten Niveau ver-
harren. Die Zunahme der Ausfuhren wird sich zunichst weiter abschwichen, ab
der zweiten Jahreshilfte diirfte sie jedoch wieder leicht an Tempo gewinnen. Fiir
das Jahr 1998 erwarten wir im Vorjahresvergleich eine Steigerung von reichlich
7 vH, fiir 1999 eine um knapp 5.5 vH.

Die Einfuhren haben 1997 ihr Vogahresniveau um 7 vH ibertroffen. I Pro-
gnosezeitraurm wird die verlangsamte Expansion der Ausfuhren auch die Import-
entwicklung dimpfen. Stiitzend wirkt dagegen die regere Inlandsnachfrage. Der

' Yon den deutschen Ausfuhren gingen 1996: 7,2 vH in die sogenannten dynamischen Volks-
wirtschaften Sidostasiens, davon knapp die Hilfte in die von der Krise am stirksten betroffenen
Linder Siidkorea, Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen.
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LAsien-Effekt" diirfte fiir die Einfuhr nur geringe Auswirkungen haben. So hat-
ten in der Vergangenheit die asiatischen Krisenlinder nur ein geringes Gewicht
an den deutschen Importen.? Daher wiirde selbst eine substantielle Steigerung
der Beziige aus diesen Lindern die deutsche Gesamteinfuhr nur geringfiigig
erhdhen. Kurzfristig erwarten wir wegen der mangelnden Flexibilitit der Pro-
duktion in der Region ohnehin keine rasche Ausweitung der Lieferungen. Mit-
telfristig wird sich die reale Abwertung der siidostasiatischen Wahrungen merk-
lich zurlickbilden. So steigen dort nunmehr die Inflationsraten kriftig. Auch ist
es bei den nominalen Wechselkursen bereits zu ersten Korrekturen gekommen,
die sich mit der R eform des Finanzsektors und der Riickkehr auslindischer Inve-
storen fortsetzten werden.> Dariiber hinaus ist zu erwarten, daB die asiatischen
Exporteure anstelle einer reinen Mengenausdehnung auch ihre Gewinnspannen
erhéhen werden. Insgesamt diirften die Importe im Jahresdurchschnite 1998 um
knapp 6 vH und 1999 um reichlich 5 vH expandieren.

Die Einfuhrpreise sind im vergangenen Jahr um 3,2 vH und damit deudich
rascher als im Jahr zuvor gestiegen. Dazu beigetragen hat vor allem die Abwer-
tung der D-Mark in der ersten Jahreshilfte 1997. Im zweiten Halbjahr haben sich
die Importe kaum noch verteuert. So kam es im Herbst zu einer deudichen Ent-
spannung auf den Rohstoffimirkten. Die Preise fiir Erdél und andere R ohstoffe
werden erst wieder nach der Jahresmitte 1998 anziehen. Zudem rechnen wir fiir
dieses Jahr mit preisdimpfendenWirkungen durch verbilligte Einfuhren aus Asien.
Der Importpreisindex wird ausgehend von seinem zuletzt tiefen Niveau in die-
sem Jahr nur schwach, im nichsten Jahr etwas schneller steigen. Im Jahresdurch-
schnitt 1998 werden die Einfuhrpreise stagnieren und sich 1999 um reichlich
1 vH erhéhen.

Der Anstieg der Exportpreise wird sich im Prognosezeitraum bei fortgesetz-
tem Aufschwung in den westlichen Industrielindern leicht verstirken. In diesem
Jahr werden alierdings die Probleme im Asiengeschift vielen Exporteuren Preis-
erhohungen nicht erméglichen. Insgesamt diirften sich 1998 die Ausfuhren um
knapp 1,5 vH und 1999 um reichlich 2 vH verteuern, nach 1,1 vH im vergan-
genen Jahr. Erstrnals seit 1995 verbessern sich die Terms of trade.

Deutliche Zunahme der Ausriistungsinvestitionen

Die Ausristongsinvestitionen sind im Verlauf des Jahres 1997 um reichlich 5 vH
gestiegen. Mallgeblich fiir diese Entwicklung waren die giinstigen konjunkturel-
len Rahmenbedingungen. Die Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
erreichte in den alten Bundeslindern den héchsten Stand seit Ende 1991, Dies
und moderate Lohnerh6hungen lieBen auch in der Gesamtwirtschaft die Lohn-

2 Im Jahr 1996 sammten 3,7 vH der Importe aus Sisdkorea und den ASEAN-Lindern. Dabei
stellten die Investitionsgiicergruppen Biiromaschinen, Nachrichcentechnik und andere elekirische
Maschinen knapp die Hilfre und die Konsumgiitergruppen Bekleidung und Schuhe weitere 15 vH
der Einfuhren.

% So stieg der gewichtete nominale Auflenwert der Wihrungen der flinf oben genannten Lin-
der seit seinem Reekordtief im Januar bereis wieder um reichlich 20 vH (Stand vom 4. Mirz 1998).
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stiickkosten deutlich sinken, und die Gewinne stiegen beschleunigt. Die Sachka-
pitalrendite lag deutlich {iber derVerzinsung von Finanzmarktanlagen.

Die Bedingungen fiir eine Fortsetzung des Aufschwungs sind giinstig. Zwar
wird die Nachfrage aus dem Ausland nicht mehr so rasch expandieren wie zuvor,
dafiir belebt sich jedoch jene aus dem Inland. Die Kapazititsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe verharrt auf hohem Niveau, und es diirften vermehrt Erwei-
terungsinvestitionen getitigt werden. Die Gewinne werden im Prognosezeitraum
erneut deutlich zunehmen. Die Zinsen bleiben totz des von uns erwarteten leich-
ten Anstiegs insgesamt niedrig. Die Sachkapitalrendite wird in diesem und im
nichsten Jahr die Rendite von Alternativanlagen am Finanzmarkt merklich iiber-
treffen, womit exfahrungsgemif} ein spiirbarer Anstieg der Ausriistungsinvestitio-
nen verbunden ist.

Alles in allem rechnen wir fiir 1998 mit einem Zuwachs der Ausriistungsinve-
stitionen um 6,5 vH und fiir 1999 um etwa 5 vH. Durch die anhaltend lebhafte
Nachfrage nach Investitionsgiitern werden deren Preise leicht verstirke steigen.

Stabilisierung der Bauinvestitionen auf niedrigem Nivean

[m letzten Jahr hat sich der Riickgang der Bautitigkeit fortgesetzt. Im Jahres-
durchschnitt fielen die Bauinvestitionen um reichlich 2 vH unter das Niveau im
Vorjahr, im Verlauf gingen sie sogar um rund 4 vH zuriick. Wihrend in Ost-
deutschland mit einem weiteren Schrumpfen der Bautitigkeit gerechnet werden
muB, erwarten wir fiir die alten Bundeslinder eine leichte Belebung.

Der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen in Westdeutschland, der 1995
begonnen hatte, hielt im vergangenen Jahr an. Der vorausgegangene, fast ein Jaht-
zehnt dauernde Bauboom hat gemessen an den Bestimmungsgriinden der Woh-
nungsbauinvesationen (Dépke 1996: 303 ff.) zu einem hohen Bestand an Wohn-
raum gefiihrt, was die Bautitigkeit noch tendenziell dimpft. Dies gilt insbeson-
dere fiir den frei finanzierten GeschoBwohnungsbau; hier haben auch Ange-
bousiiberhinge die Rendite spiirbar vermindert. In diesem Sekeor wird die Akti-
vitit im Prognosezeitraum gedriickt bleiben. Steigende Realeinkommen der
Haushalte, niedrige Zinsen und stabile Baukosten werden dagegen im Eigen-
heimbau sowie bei Modernisierungs- und Renovierungsmafinahmen zur Bele-
bung beitragen. Diese beiden Bereiche machen zusammen 80 vH des Bauvolu-
mens aus (Bartholmai 1997). Insgesamt werden die westdeutschen Wohnungs-
bavinvestitionen 1998 um rund 1,5 vH zunehmen, 1999 wird sich der Anstieg
sogar noch leicht auf etwa 2,5 vH verstirken.

Die ostdeutschen Wohnungsbauinvestitionen sind im vergangenen fahr erst-
mals seit der Vereinigung zuriickgegangen. Die Wohnbautitigkeit lag pro Kopf
gerechnet gleichwohl weiterhin spiirbar iiber der in den alten Bundeslindern.
Der Bestand an Wohnraem pro Kopf fillt in den neuen Bundeslindern auch rela-
tv zum Einkommen noch deutlich niedriger aus als in den aleen Lindern. Dies
stiitze die Bautivgkeit. Dimpfend wirkt hingegen, dal die Férderung des ost-
deutschen Wohnungsbaus zu Beginn des Jahres 1997 stark eingeschrinkt worden
ist. Davon war vor allem der Geschoffiwohnungsbau betroffen, der den Woh-
nungsbauboom getragen hatre. Alles in allem erwarten wir, daf8 die ostdeutschen
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Wohnungsbauinvestitionen in diesem und im kommenden Jahr um jeweils rund
3 vH zuriickgehen werden.

Die gewerblichen Bauinvestitionen in den alten Lindern sind auch 1997 krif-
tig gesunken. Erfahrungsgemifl gewinnen sie erst an Schwung, wenn die Kon-
junktur lingere Zeit aufwiartsgerichtet war. Die bereits seit Anfang 1997 deutich
zunchmenden Ausriistungsinvestifionen und die inzwischen hohe Kapazititsaus-
lastung imVerarbeitenden Gewerbe fiihren zu einem steigenden Bedarf an bauin-
tensiven Erweiterungsinvestitionen. Dies sowie anhaltend niedrige Zinsen und
eine hohe Sachkapitalrendite werden 1998 und 1999 zu einer Erholung des Wirt-
schaftsbaus fihren.,

In den neuen Bundeslindern hingegen wird sich lediglich der Riickgang der
gewerblichen Bauinvestitionen verlangsamen. Im Wiedervereinigungsboom ist
zumTeil ein erhebliches Uberangebot an Wirtschaftsbauten entstanden, vor allem
bei Birogebiuden und Einzelhandelsflichen. Relatv zur Zahl der Einwohner
sind die Wirtschaftsbavinvestiionen in den neuen Lindern mittlerweile doppelt
so hoch wie die in den alten Lindern. Da der Bestand an gewerblichen Bauten
pro Kopf der Bevilkerung sich bereits weitgehend dem in den alten Bundeslin-
dern angenihert hat, erwarten wir, daB sich nunmehr auch die Bautitigkeit an
das Nivean in Westdeutschland anpassen wird. Dieser Prozef3 wird auf absehbare
Zeit die giinstigen konjunkturellen Rahmenbedingungen tiberlagern.

Die staatlichen Bauinvestitionen sind 1997 erneut gesunken. Mit der sich ver-
bessernden Finanzlage der Stidte und Gemeinden wird die Investitionsneigung
aber wieder zunehmen. Allerdings zeigt die Erfahrung, daB8 die Investitionen erst
mit einerVerzégerung auf eine Entspannung der Finanzlage reagieren. Nach einem
nochmaligen leichten Riickgang in diesem Jahr erwarten wir fiir 1999 eine
Zunahme der staatlichen Bauinvestitionen.

Die Baupreise werden im weiteren Verlauf dieses Jahres und auch 1999 wieder
steigen. Aufgrund der anhaltend hohen Uberkapazititen im Bauhauptgewerbe
sowie der Konkurrenz durch auslindische Anbieter und die Schattenwirtschaft
werden die Preisanhebungen aber sehr moderat bleiben.

Schwiichephase beim privaten Verbrauch wird iiberwunden

Im Vorjahr ist der private Verbrauch aufgrund niedrigerer Lohnsteigerungen, einer
sinkenden Zahl von Beschiftigten und dimpfenden Wirkungen von seiten der
Finanzpolitik nur um 0,2 vH ausgeweitet worden. Im Jahr 1998 wird er die
gesamtwirtschaftliche Expansion stiitzen. Dazu trigt bei, dal die Tariflohner-
héhung um etwa einen halben Prozentpunkt stirker ausfallen wird als 1997. Hinzu
kommt, daB} die Zahl der Beschifugten im Verlauf nicht mehr sinkt, sondern sogar
geringfiigig steigt. Fiir das Jahr insgesamt ergibt sich nur noch ein leichter
Riickgang um 0,3 vH, verglichen mit einer Verringerung um 1,6 vH im
Jahr 1997. Zudem wird es anders als im zuriickliegenden Jahr nicht zu einer
Erhéhung der Sozialversicherungsbeitrige kommen. Steuerrechtsinderungen
werden die privaten Haushalte insgesamt niche belasten. Zwar wird der Mehr-
wertsteuersatz zum 1. April 1998 um einen Prozentpunk:t angehoben, zuvor
wurden zu Beginn des Jahres jedoch der Solidarititszuschlag reduziert und das



Bundesrepublik Deutschland: Tempo des Aufschwungs bleibe gering 31

steuerfreie Existenzmimimum erhéht. Die Gewinnentnahmen und die Vermé-
genseinkommen werden abermals kriftig ausgeweitet werden. Insgesame diirften
die verfiigharen Einkommen mit rund 3,5 vH deutlich rascher expandieren ais
im vergangenen Jahr. Bei weitgehend unverinderter Teuerungsrate und stabiler
Sparquote ergibt sich fiir 1998 ein Zuwachs des realen privaten Verbrauchs um
etwa 2 vH. Nach den Erfahrungen ist damit zu rechnen, daf3 die Haushalte wegen
derVerbrauchsteuererhéhung Kiufe in das erste Quartal vorziehen, entsprechend
ist fiir das nachfolgende Quartal eine schwichere Ausweitung des Konsums zu
erwarten.

Fiir das Jahr 1999 ist angesichts einer verstirkt steigenden Zahl der Beschif-
tigten und nochmals etwas hoherer Tariflchnanhebungen mit leicht beschleunigt
zunehmenden Einkommen der privaten Haushalte zu rechnen. Dem steht jedoch
gegeniiber, daB auch der Anstieg der Lebenshaltungskosten etwas héher ausfallt.
Per saldo diirfte die Kaufkraft der Haushalte und damit auch der private Verbrauch
nur in wenig rascherem Tempo expandieren als in diesem Jahr.

Ausblick: Aufschwung setzt sich fort

Alles in allem bleiben die konjunkturellen Rahmenbedingungen giinstig. Nied-
rige Zinsen, moderate Lohnsteigerungen und der anhaltende Aufschwung im
iibrigen Europa regen die Konjunktur an.Verglichen mit der Entwicklung im
Verlauf des vergangenen Jahres, als von der Aufstockung der Lagerbestinde und
der schubartigen Ausweitung der Exporte statke Impulse auf die gesamewirt-

Schaubild 3 — Reales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland
Mrd. DM v
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aSaison- und arbeitstaglich bereinigt. - D Verdnderung gegeniber dem Vorguartal auf Jahresrate hoch-
gerschnet, - ¢ Veranderung gegeniber dem Vorjahr in vH. - d Berechnet mit Hilte eines Hodrick-Prescott-
Filters. - @Prognose.
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Tabelle 1 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 1997 -

1999
Westdeusschland Ostdewtschland Bundesrepublik
Deutschland
1997 | 1998* [ 1999%| 1997 | 1998*| 1999*| 1997 | 1998*| 1999*
Bruttoinlandsprodukd® 23 26 24 15 1.8 221 22 26 24
Erwerbstitige® -0 01 02|-33 <18 o5| -14 03 03
Beschiftigte Arbeimehmer®| =11 0,1 03 | -3,6 -20 06 -1,6 0,3 0.3
Arbeitslose (1000) 3024 2953 2861 | 1368 1438 1309] 4392 43%1 4170
Arbeitslosenquoted 98 96 931|184 195 180 115 11,5 10,9
Finanzierungssaldo des _
Staates® {Mrd. DM) . . . . . . 102 -9 -0
In vH des Bruttoinlands-
produkts . . . . . . 27 =21 -18
Offentiche Schulden in
R.elation zum Brutto-
inlandsproduke® . . . . . . 61,3 61,2 605
Leistungsbilanzsaldo
(Mrd. DM) ) ‘ ) ) , .| <10 10 25
Vcrbraucherprciscf 1,7 1.6 21 27 19 2,2 1.8 1,6 2.1

* Prognase.— ¥ In konstanten Preisen,Ver'éndemng gegeniiber demVorjahr in vH . —© Im Intand,
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — © Arbeislose in vH der Erwerbspersonen im
lnland. — ¢ Abgrenzung gemil dem Vertrag von Maastriche. - f Preisindex fiir die Lebenshal-
tung aller privaten Haushalte, Verdinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.

Quelle: Statistisches Bundesamt {1998a), cigene Schitzungen.

schafiliche Produktion ausgingen, diirfte die Konjunktur nunmehr in ein ruhi-
geres Fahrwasser einschwenken. Nach unserer Einschitzung wird das reale Bruc-
toinlandsproduke bis Ende 1999 in dhnlichem Tempo zunehmen wie das gesami~
wirtschaftliche Produktionspotential (Schaubild 3). Dabei wird die Binnennach-
frage mehr und mehr zu ciner Stiitze der Aufwirtsentwicklung. Dazu trigt vor
allem bei, daB der private Verbrauch im Prognosezeitraum deutlich rascher als
1997 expandieren wird. Insgesamt wird 1998 das reale Bruttoinlandsprodukt sein
Niveau im Vorjahr um 2,6 vH iibertreffen, fiir 1999 ist mit einem Zuwachs von
2,4 vH zu rechnen (Tabelle 1).Verglichen mit fritheren Aufschwungsphasen wird
die Wachstumsdynamik gering bleiben.

Erstmals seit der deutschen Vereinigung ist im Jahr 1997 das Bruttoinlandspro-
dukt in jeweiligen Preisen je Einwohner in Ostdeutschland nicht mehr rascher
gestiegen als im Westen (Tabelle 2). Zu den gegenwirtigen Problemen in Ost-
deutschland rigr bei, dal die Bauwirtschaft einen schmerzlichen Anpassungs-
prozeB durchmacht. Nachdem die grofiten Engpisse im Bereich der Infrastruk-
tur beseitigt und infolge der massiven staatlichen Férderung bei Biiro- und Wohn-
raum Uberkapazititen entstanden sind, ist die Bautitigkeit nunmehr riickkiufig.
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Tabelle 2 — Indikatoren fiir den wirtschaftlichen Autholprozef} in Ostdeutsch-
land 1991-1999 (Westdeutschland = 100)

1991 [ 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998*| 1999°

Bruueinlandsprodukt in
jeweiligen Preisen je
Einwohner 31 40 48 52 55 56 56 56 57

Ausriistungsinvestitionen in
jeweiligen Preisen je
Einwohner 64 77 100 112

Bauinvestitionen in
Jeweiligen Preisen je

Einwohner

Insgesamt o7 99 124 154 176 179 177 171 164

Wohnungsbau 44 63 82 12 133 144 145 141 132

Gewerblicher Bau 89 145 193 230 237 226 218 207 196
Brunoeinkommen aus un-

selbstindiger Arbeit je

abhingig Beschiftigren 47 61 68 70 72 73 7475 75
Arbi:il‘.sprol:luk'ci\l'it'aitb 29 42 51 54 56 58 59 59 59
Lohnstiickkosten® 160 145 133 130 128 128 127 126 126

* Prognose. — ° Bruutoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je abhinpig Beschiftipten. —
¢ Bruttocinkommen aus unseibstindiger Arbeic (Inland) je Einheit des nominalen Bruttoin-

landsproduks.

Quelle: Sratistisches Bundesamt (1998a), eigene Schitzungen.

Auch im Bereich der Dienstleistungen ist die Dynamik deutlich geringer gewor-
den, nachdem die Einkommen nicht mehr schneller zunehmen als im Westen,
Die eigentliche Ursache fiir das Stocken des Auftholprozesses in Ostdeutschland
ist jedoch das rasche Tempo der Anniherung der L6hne an das Niveau im Westen,
die sich losgeldst von der Produktvititsentwicklung vollzog. In der Folge sind
die Lohnstiickkosten in Ostdeurschland noch immer um rund einViertel hdher
als in Westdeutschland. Um die Produktivitit an das gegebene Lohnniveau anzu-
passen, haben die Unternehmen die Zahl der Arbeitsplitze deutlich verringert.
So wurde 1997 imVerarbeitenden Gewerbe die Zahl der Beschiftigten trotz des
starken Produktionszuwachses (9,1 vH) nochmals deutlich reduziert. Seit dem
Herbst des vergangenen Jahres scheint sich der Personalbestand in-der Industrie
indes zu stabilisieren; dies deutet darauf hin, daB3 die Unternchmen in diesem
Bereich ihre Wetthewerbsfahigkeit deutlich verbessern konnten.

Ruhiges Preisklima

Das Preisklima blieb im Winterhalbjahr 1997 /98 ausgesprochen entspannt. Dazu
trugen sinkende Notierungen fiir Energie und Rohstoffe an den Weltmirkten
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ebenso bei wie die Stabilisierung des AuBenwerts der D-Mark und riicklaufige
Lohnstiickkosten im Inland. In der Folge blieben die industriellen Erzeugerprei-
se weitgehend konstant, und die Konsumentenpreise stiegen nur wenig; im Janu-
ar erreichte die jihrliche Teuerungsrate mit 1,3 vH ihren niedrigsten Wert seit
April 1988. Der durch die Eftekte der Asienkrise zusitzlich verstarkte weltweite
Wettbewerbsdruck wird bei den handelbaren Gutern den Aufirieb auch weiter-
hin in engen Grenzen halten, zumal nicht mit einer erneuten Schwichephase der
D-Mark zu rechnen ist. Auch von der Kostenseite her bleiben die Bedingungen
fiir die Preisentwicklung giinstig. Dagegen erhsht die Anhebung der Mehrwert-
steuer um einen Prozentpunkt zum 1. April dieses Jahres den Preisindex fiir die
Lebenshaltung um rund ein halbes Prozent. Mit der von uns erwarteten Bele~
bung der privaten Verbrauchsnachfrage erdffnen sich zudem — wenn auch nur in
begrenztem Mafle — Preiserhshungsspielriume fiir die Unternehmen.

Im kommenden Jahr wird sich mit der fortgesetzten Nachfragebelebung der
Preisanstieg leicht verstirken. Mit dem Nachlassen der dimpfenden Wirkungen
der Asientkrise ist dann mit einer Zunahme der Weltmarktnotierungen fiir Roh-
stoffe und Energie zu rechnen. Von der Entwicklung der Lohnkosten her wird
im kommenden Jahr — anders als 1998 und 1997 — zwar kein entlastender Effekt
mehr ausgehen, andererseits ist trotz etwas rascher steigender Tarifléhne nur mit
einer geringen Zunahme der Lohnstiickkosten zu rechnen. Insgesamt werden die
Verbraucherpreise 1999 ihrVorjahresniveau um etwas mehr als 2 vH iibertreffen.

Sinkendes Arbeitskrifteangebot entlastet Arbeitsmarkt

Wihrend in Westdewtschland die Talsohle bei der Beschiftigungsentwicklung
offenbar erreicht worden ist, diirfte der Beschiftigungsriickgang in Ostdeutsch-
land nicht vor Ende dieses Jahres zum Stillstand komumen. So ist in diesem Jahr
in Deutschland noch mit einer leichten Zunahme der gesamten Arbeitslosigkeit
zu rechnen. Erst im Jahr 1999 wird die Zahl der Erwerbslosen deutlich zuriick-
gehen. Dies ist jedoch nicht vorrangig auf einen Zuwachs der Zahl der Arbeit-
nehmer zuriickzufithren. Vielmehr wird das Angebot an abhingigen Arbeitskrif-
ten, das bis 1997 noch gestiegen war, irn kommenden Jahr erstmals stark riick-
laufig sein. So wird die Zuwanderung von Arbeitskriften aus dem Ausland merk-
lich zuriickgehen, gleichzeitig nimmt die Abwanderung zu.* Hinzu kommt die
Verringerung des Arbeitsangebots von der demographischen Seite sowie, vorallem
in Ostdeutschland, durch einen langerenVerbleib im Bildungssystem. Nach unse-
rer Einschitzung wird 1999 die Abnahme des Arbeitskriftepotentials mit rund
170 000 Personen die VergroBerung der Zahl der Beschaftigten (knapp 100 000
Personen) weit iibertreffen. Die gesamte Arbeitslosigkeit, die neben der regi-

* Am stirksten schligt hier die Verringerung des Zustroms von deutschstimmigen Aussiedlern
aus den GUS-Staaten und von Asylbewerbern, die Riickkehr von bosnischen Biirgerkriegsfliicht-
lingen (bislang ca. 100 000 Personen) sowie dic sinkende Zahl nachzichender Familienangehériger
von in Deutschland lebenden Austandern aus Nicht-EU-Staaten zu Buche. Hinzu komm, dafl —in
Abinderung der seit 1991 geiibren Praxis — nach dem 15. Mai 1997 eingerciste Asylbewerber keine
Arbeirsetlaubnis mehr erhalten kénnen.
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strierten Arbeisslosigkeit auch einen Schitzwert fiir die stille Reserve® mit ein-
schlieBt, wird daher um gue 260 000 Personen niedriger sein als 1998. Der Bestand
an gemeldeten Arbeitslosen wird 1999 um mehr als 220 000 Personen unter sei-
nem Niveau imVorjahr liegen. Hierbei spielt auch eine wichtige Rolle, daf3 die stil-
le Reeserve trotz eines leichten R bckgangs relativ hoch bleiben wird. Dies entspriche
den Erfahrungen in vergleichbaren Konjunkturphasen in derVergangenheit.

In den alien Bundeslandern wird die registrierte Arbeitslosigkeit schon im lau-
fenden Jahr spiirbar sinken. Der Aufschwung setze sich in wenig verindertem
Tempo fort. Die Tariflohnanhebungen werden zwar wieder leichte Reallohner-
hohungen fiir die Arbeitnehmer bringen. Sie diirften jedoch keinen zusitzlichen
Kostendruck verursachen; die Lohnkosten je Produkteinheit werden 1998
nochmals sinken und auch 1999 nur leicht steigen. Im Ergebnis wird sich die Zahl
der abhingig Beschiftigten in Westdeutschland 1999 gegeniiber 1997 um rund
80 000 Personen vergriBern. Dem diirfte vor allem wegen des sinkenden Arbeits-
kriftepotentials eine doppelt so groBe Abnahme der registrierten Arbeitslosigkeit
(160 000 Personen) gegeniiberstehen.

In den neuen Bundeslindern belasten das gemessen an der Arbeitsprodukti-
vitit noch immer stark iiberhdhte Lohnniveau und strukturelle Probleme den
Arbeitsmarket. Im Verarbeitenden Gewerbe hat es im dritten Quartal 1997 erse-
mals eine leichte Zunahme der Erwerbstitigkeit gegentiber demVorjahr gegeben
(DIW, IfW und I'WH 1998). Diese Ertholung diirfte auch auf die produktionsna-
hen Dienstleistungen ausstrahlen. Dem steht allerdings gegeniiber, daf} im Bau-
gewerbe, im 6ffentlichen Sektor sowie im Bereich ,,Handel und Verkehe** ten-
denziell noch Arbeitskrifte freigesetzt werden, wenn auch insgesamt nicht mehr
in so starkem Umfang wie im letzten Jahr. Alles in allem ist zu erwarten, daf3 die
Zahl der abhingig Beschiftigten in diesem Jahr gegeniiber 1997 abermals (um
gut 100 000} zuriickgeht. Erst im kommenden Jahr wird sie ihr Vorjahresniveau
zum ersten Mal seit 1995 wieder leicht — um reichlich 30 000 Personen — iiber-
steigen. Die registrierte Arbeitslosigkeit konnte sich demgegeniiber wegen des
schrumpfenden Arbeitsangebots sowie einer weiterhin wachsenden stillen Re-
serve viel deutlicher vermindern (—130 000), als es dem sehr moderaten Beschif-
tigungsgewinn entspricht. Dabei ist unterstellt, daB die Zahl der Personen in
arbeitsmarkepolitischen MaBnahmen auf ihrem derzeitigen Stand verharre.

Zur Héhe der Beschiftigungsschwelle

In der dffentlichen Diskussion wird gegenwirtig der Eindruck erweckt, es gebe
eine konstante Beschiftigungsschwelle. Danach steige die Beschiftigung erst dann,
wenn die Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukes einen bestimmten Wert
iiberschreitet. Dabei wird {ibersehen, daf} die Zunahme der Zahl der Beschiftig-
ten auch von der Entwicklung der realen Arbeitskosten abhingt. Um diese Zusam-
menhinge illustrieren zu kdnnen, ist eine Arbeitsnachfragefunktion geschitzt wor-
den (Kasten 1). Hier werden aus Griinden der Vereinfachung nur die langfrisu-
gen Elastizititen betrachtet.

* Zur Schirzung der stillen Reserve und des Arbeaskeiftepotentials vgl. Boss et al. (1997).
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Kasten 1 — Die langfristigen Bestimmungsfakroren der Arbeitsnachfrage in

Westdeutschland

Die langfristige (komparativ-statische) Arbeitsnachfragefunktion habe die Form (Hansen 1993:
245):*

[1] =const + {y - Al - o [{w—p} — A]

Dharin bezeichnen { den Logarithmus des Arbeitsvolumens, y den der gesamewirsschaftlichen
Produktion, A die Rate des autonomen technischen Fortschritts, (w — p} den Logarithmus der
realen Arbeitskosten® und o die Reallohnelastizitit der Arbeitsnachfrage. Ob die Beschifti-
gung langfristip steigt, hingt in diesem Ansatz zum einen davon ab, ob die Zuwachsrate der
Produktion héher ist als die des technischen Fortschritts (bei gegebenen realen Arbeitsko-
sten}, zum anderen davon, ob die Zuwachsrate der realen Arbeitskosten (bei gegebenem Out-
putwachstum) unter der Rate des technischen Fortschrites bleibr. Steigen die realen Arbeits-
kosten dagegen rascher, sinkt die Beschiftigung c.p. um 0%. Anders formuliert, gibt derTerm

[2) Aln{w—p)-A

die Verinderung der R.eallohnliicke wieder.
Die Koeffizienten sind mit Hilfe desVerfahrens von Engle und Granger (1987) geschitzt wor-
den. Die Schitzgleichung lautet:

[3] Il=ﬁ0+ﬁl)'r+ﬁ2(w_f’)l+ﬁ3‘+u(

Daraus resultieren die Koeffizienten der Arbeitsnachfiagefunktion durch 0=—§, und A =
$3/0 - 1. Die Schitzung mit Hilfe der Methode der kleinsten Quadrate ergibt (Standardfeh-
ler in Klammern, 5% bezeichnen Saisondummies):

(4] i, =600+ 0,63 y,- 0,45 (w—p),— 0,002 1 - 0,03 S + 0,02 $2 + 0,03 S + v,
Rz‘(g,gg) (0,06) (0.,04) {0,0002)

Daraus errechnet sich eine Rate des technischen Fortschrites (pro Jahr) von 1,6 vH. Die Null-

hypothese, nach der die Residuen stadonir sind, konnte nicht zuriickgewiesen werden {DF:

—7,0,ADF(1) = -5,98).¢

Eine Schirzung unter der Annahme konstanter Skalenertrige fiihrie zu folgenden Koefhzi-

enten:

L—y, = 3,87 - 0,49 (w—p),— 0,004 £ 0,04 SP + 0,00 % + 0,00 S+ v, R%:0,99
{0,03) (0,04) (0,0002}

Die Priifungen ergaben wiederum, daf} von stationiren Residuen auszugehen ist {DF: —6,8,

ADF(1): - 6,2). Hier betrigt die Race des technischen Fortschrites 2,9 vH.

* Die Bezichung LiBt sich mit Hilfe des dualen Oprimierungsansatzes aus einer CES-Pro-
duktionsfunktion ableiten {Hansen 1993: 30 £). Der Parameter o kann als Substitutionsela-
stizivit zwischen Arbeit und Kapital aufgefaBit werden. — ® Bruttocinkommen aus unselbstin-
diger Arbeic je geleisteter Arbeitsstunde deflationiert mit dem Deflator des Bructoinlandspro-
dukes des Vorquartals, — © Verwendet wurden Quartalsdaten von 1970, 1. Quartal his 1997,
2. Quarsal. - ¢ Aus Griinden derVereinfachung werden eine Reihe Skonometrischer Proble-
me hier nicht diskutiert {z. B. Integrationsgrad der realen Arbeitskosten oder deren schwache
Exogenirit).
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Tabelle 3 — Beschiftigungsschwelle bei alternativen Reallohnsteigerungen und
unterschiedlichem Tempo des technischen Fortschritts®

Verinderung der Rate des technischen Fortschritts
R ealléhne

1.5° 3,0°

2,00 0,5 0,9
-1.00 1,0 1,4
0,00 1.5 1,9
1,00 2,0 2,4
2,00 2,5 2,9
3,00 3.0 34
4,00 3,5 3,9
5,00 4,0 - 4,4

* Die Berechnung der langfrisigen Beschiftigungsschwelle beruhr auf der Annahme konstan-
ter Skalenertrige sowie einer Elastizitic der Beschiftigung in bezug auf Reallohnverinderun-
genvon 0,5.— b Wie unter a, jedoch mit einer Elastizitit in bezug auf die Produktion von 0,63
{vgl. Kasten 1).

Quelle: Eigene Berechnungen und Schitzungen.

Zunichst zeigt sich, dal} die Vorstellung einer Substitution von Arbeit durch

Kapital nicht in Widerspruch zu den verfiigharen Daten steht. Insbesondere ist
langfristig die Elastizitic der Beschiftigung in bezug auf den Reallohn deutlich
negativ. Unter der Annahime, daf} die realen Arbeitskosten mit der Rate des auto-
nomen technischen Fortschritts zunehmen, also eine beschiftigungsorienderte
Lohnpolitik betrieben wird, ist mittelfristig ein Wirtschaftswachstum von 1,6 vH
notwendig, damit die Zahl der Arbeitsstunden nicht zuriickgeht.® Diese Beschif-
tigungsschwelle 136t sich als Rare des autonomen technischen Fortschritts inter-
pretieren, d.h. jenes technischen Fortschritts, der nicht durch Preisverinderungen
zwischen Arbeit und Kapital induziert ist. Stirker steigende reale Arbeitskosten
bewirken eine Verringerung der Beschiftigungsintensitit des Wirtschaftswachs-
mams. -
Tabelle 3 zeigt die langfristige Beschiftigungsschwelle in Abhingigkeit von der
Verinderungsrate der realen Arbeitskosten und der Verinderung des technischen
Fortschritts. Unterstellt ist dabei eine Substitutionselastizitit von rund 0,5. Diese
Parameter sind gesetzt, um die logischen Implikationen des Modells darzustellen.
Die Angaben diirfen daher auch niche zur Prognose der registrierten Arbeitslo-
sigkeit verwendet werden. Zum einen hingt deren Héhe noch von einer Reihe
anderer EinfluBgréBen ab, beispielsweise von der Arbeitszeit pro Beschifugten
und von der Hoéhe der stillen Reserve, zum anderen miilten hierzu auch die
kurzfristigen Elastizititen herangezogen werden. Hinzu kommt, daf} ein zuneh-
mender Anteil der tatsichlichen Beschiftigung statistisch nicht erfaBlt wicd (z. B.
geringfiigig Beschiftigte, sogenannte ,,620-DM-Jobs™ (DIW 1997)).

® Unter der Annahme nicht konstanter Skalenertrige (vgl. Kasten 1).
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Schaubild 4 — Verinderung der Reallohnliicke und des Arbeitsvolumens in vH

in Westdeutschland?®
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a Jowsils gleitender Drei-Quartals-Durchschnitt. Verinderung der Realiohnliicke
unter der Annahme konstanter Skalenertrage geschitzt (vgl. Kasten 1).

Aus den Berechnungen lassen sich auch Aussagen iiber die Verinderung der
R.eallohnliicke ableiten. Dieses Konzept wurde insbesondere in den siebziger und
frithen achtziger Jahren zur Erklirung der Arbeitslosigkeit benurzt. Die Real-
lohnliicke ist definiert als tatsichlicher Reallohn minus vollbeschiftigungskon-
former Reallohn. Aus der geschitzten Gleichung ergibt sich, dal3 der Anstieg der
Reallshne, der iiber den allein durch technischen Fortschritt bedingten Produk-
tivitaesfortschritt hinausging (Schaubild 4), insbesondere zu Beginn der siebziger
Jahre grof gewesen ist. Doch hat das Arbeitsvolumen auch in Perioden kriftig
abgenommen, in denen sich die Reallohnliicke nicht spiirbar erhohte, so etwa
1975/76 oder 1994/95. Dadurch wird deutlich, daff die Verinderung des durch-
schnittlichen gesamtwirtschaflichen Reallohnniveaus nur einen Teil der Arbeits-
losigkeit erkliren kann. Konjunkturelle Arbeitslosigkeit spielt in manchen Phasen
eine wichtige Rolle. Zusitzlich zum EinfluB von Lohnniveau und Konjunkcur
scheint fiir die Encwicklung der Arbeitslosigkeit die Lohnstruktur und die zeitli-
che Flexibilitit des Arbeitseinsatzes von groBer Bedeutung zu sein (zur Kritik von
R.eallohnliicken vgl. z. B. Paqué 1989). Fiir die Relevanz solcher Hypothesen gibe
es deutliche empirische Hinweise: So hat sich dasVerhiliis von offenen Stellen
v Arbeitslosen deutlich verschlechtert (Klodt et al. 1997). Ferner weisen Schit-
zungen (OECD 1997) eine Rate der strukturellen Arbeitslosigkeit fiir Deutsch-
land von bis zu 10 vH aus. All dies zeigt, dal} es vielfiltige Ursachen der hohen
Arbeitslosigkeit in Deutschland gibt. Dabei sind die genannten Einflulfaktoren
nicht unabhingig voneinander. So erleichtert eine gesamtwirtschaftliche Lohn-
zuriickhaltung die Lohndifferenzierung, da sic Raum schafft fiir einen stirkeren
Anstieg der Effektiviohne im Vergleich zu den Tarilohnen.

Das obige Modell darf nicht iiberinterpretiert werden. Es zeigy lediglich die
langfristigen Zusammenhinge aufund beruht auf denkbar einfachen Annahmen.
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Gleichwohl lassen sich anhand der Gleichung wichtige Auffassungsunterschiede
hinsichdich der adiquaten Methode Bekimpfung der Arbeitslosigkeit erliutern.
So gibt es die Anforderung an die Lohnpolitik, sie miisse verteilungsneutral in
dem Sinne sein, daB} sich die Lohnquote nicht verindert. Wenn der technische
Forischritt nicht beeinfluft werden kann oder soll, bleibt bei dieser Sichtweise
nur die Maglichkeit, die gesamtwirtschaftliche Produktion beschleunigr auszu-
weiten; demnach wire jede Arbeitslosigkeit immer Ausdruck zu geringen Wachs-
wms. Die Aufgabe, die wirtschaftliche Dynamik anzuregen, wird von dieser
Denkrichtung hiufig der Geldpolitik zugewiesen. Dagegen befiirwortet wohl die
Mehrzahl der Okonomen eine andere Rollenverteilung: Da die Geldpolitik als
langfristig neutral angesehen wird, kann sie das Bruttoinlandsprodukt nicht
daverhaft erhéhen. Doch kann versucht werden, das Trendwachstum des Brut-
winlandsprodukts durch verbesserte Angebotsbedingungen, z. B. eine Steuer-
reform oder eine Verinderung des institutionellen Regelwerks auf dem Arbeits-
markt zu erhéhen (Siebert 1998). Zum anderen konnen die Tarifvertragspar-
teien daranf hinwirken, dal3 die Reallohne langsamer steigen.

All dies schlieBt nicht aus, dal die Wirtschaftspolitik verteilungspolitische Ziele
verfolgt. Die Lohnpolitik sollte mit ithnen jedoch nicht befrachtet werden. Viel-
mehr lassen sich diese Ziele durch das Steuer- und Transfersystem anstreben. Es
ist zu beachten, daf} es sich bei derVerteilung, die fiir dieVerinderung der Beschif-
tgung mafigeblich ist, um eine funktionale Einkommensverteilung handelt. Unter
verteldungspolitischen Gesichtspunkten ist jedoch die personelle Verteilung wich-
tig. Den Arbeitnehmern kann auch Einkommen aus Unternehmertitigkeit und
Vermogen zuflieBen. So kénnten verteilungspolitische Ziele im Rahmen der
Tarifpolitik etwa in Form von Gewinnbeteiligungen beriicksichtigt werden, um
das notwendige Mal an Lohnzuriickhaltung auch fiir die Arbeitnehmer akzep-
tabel zu machen. SchlieBlich kénnen die Konsumentenlohne steigen, ohne daB
dies die Produzentenléhne erhéht, wenn der Staat seine Anspriiche auf das Sozi-
alprodukt einschriinkt und die Stevern oder Sozialabgaben senkt.

Summary
Federal Republic of Germany: Upswing without Momentum

Towards the end of 1557 real GDP growth has slowed down. In the fourth quar-
ter total output expanded at a current annualized rate of about 1 percent only,
The main reasons were decelerating export growth, a reduction in government
consumption and lower investment in construction. After a further deterioration
in the course of 1997 the situation in the labor market has improved in the first
two months of 1998; seasonally adjusted the number of unemployed declined by
about 100,000 persons. Inflation remained low, also due to falling crude oil prices.
Consumer prices in January were only 1.3 percent higher than a year ago.

Financial Turbulences in Asia Dampen Export Growth ...

Economic growth in the dynamic economies of Southeast Asia has slowed down
more strongly than we expected at the end of last year. Accordingly, the prospects
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for German exports have deteriorated. We have, therefore, reduced our forecast
for export growth in 1998 by about one percentage point. However, the upswing
in Germany’s main trading partner countries will continue at an almost unchanged
pace and the real effective rate of exchange remains stable.

.. But Internal Conditions Remain Favorable

Contrary to expectations a few months ago short-term interest rates in Germany
are not likely to rise before the end of the year. Next year, the European Central
Bank is expected to slightly increase key interest rates. Monetary policy, however,
will continue to remain expansionary. Long-term interest rates have declined in
connection with the Asia crisis as there has been an inflow of capital. In the course
of the year in many Asian countries confidence will be restored; we then expect
long-term rates to pick up again somewhat.

Fiscal policy in 1998 and in 1999 will be more or less neutral, contrary to 1997,
when it had a strong dampening impact on economic activity. At the beginning
of April the VAT rate will be raised by 1 percent point. However, there will be no
additional burden for private households since at the beginning of this year the
surcharge on the income tax has been reduced and the tax free subsistence level
has been raised. Public expenditures which were stagnating last year will again
show a slight increase this year as well as next year.

All in all the increase in wages will remain moderate. With the ongoing recov-
ery and the slight improvement in the labor market we expect the rise in hourly
wages in 1998 (2.0 percent) and 1999 (2.6 percent) to be only somewhat higher
than last year (1.4 percent).

Outlook: Upswing Continues at a Moderate Pace

To sum up, the upswing in Germany is likely to continue. Real GDP in 1998 as
well as in 1999 will expand ar a pace close to the annual growth rate of potential
output (2.3 percent). The somewhat higher growth rate of real GDP this year (2.6
percent) reflects the statistical overhang at the end of 1997. Outpur growth in
East Germany will be lower than in West Germany this year as well as next year
since the stamp in the construction industry is more pronounced. All in all, the
upswing will get more balanced as lower export growth will be compensated by
an improvement in domestic demand. Especially private consumption will con-
tribute to the faster growth of internal demand. With respect to employment, in
1998 an increase can only be expected for West Germany, East Germany will see
a further decline. In 1999 the improvement will be more equally split. The marked
reduction in unemployment which we forecast for next year does not only re-
flect an increase in the number of new jobs but also a pronounced decline in the
labor supply. Inflation will remain low this year and slightly pick up next year.
The main reason for the somewhat higher inflation rate in 1999 (2.1 percent in-
stead of 1.6 percent in 1998) is that the dampening impact of decline raw mate-
rial prices will run our.
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