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Kriftig steigende Unternehmensinvestitionen
in Deutschland

Von Alfred Boss, Jorg Dipke, Jan Gottschalk, Enno Langfeldt,
Joachim Scheide, Rainer Schmidt und Hubert Straull

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland hat sich im ersten Quar-
tal dieses Jahres kriftig erhSht (Schaubild 1}. Dhas reale Bruttoinlandsprodukt ex-
pandierte gegeniiber dem Vorquartal — saison- und arbeitstiglich bereinigt — mit
einer laufenden Jahresrate von knapp 4 vH. Die wirtschaftliche Dynamik wurde
freilich durch Sonderfaktoren iiberzeichnet; die ungewéohnlich milde Witterung
hat die Bautitigkeit begiinstigt, zudem gab es vorgezogene Kiufe aufgrund der
Mehrwertsteueranhebung zum 1. April 1998. Entsprechend wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal weniger rasch ausgeweitet; wir er-
warten lediglich eine Zunahme mit einer laufenden Jahresrate von rund 1,5 vH.
In der Grundtendenz ist die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung in der er-
sten Hilfte dieses Jahres leicht gestiegen.

Freilich hat sich die wirtschaftliche Aktivitit nur im fritheren Bundesgebiet be-
lebt. In den neuen Bundeslindern stagniert sie dagegen (nunmehr) bereits seit
rund einem Jabr. Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe expandierte dort
zwar bis zuletzt auBerordentlich stark. Dagegen schrumpfte die Bauwirtschaft,
nachdem bei Wohngebiuden und gewerblichen Bauten der dringendste Nach-
holbedarf gedeckt ist. Auch im Bereich der konsumbezogenen Dienstleistungen
und im offentlichen Sektor nimmt die Wertschdpfung ab.

Mit der fortgesetzten konjunkturellen Belebung hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt etwas entspannt. Der Riickgang bei der Zahl der Erwerbstitigen ist
fast zum Stillstand gekommen; die Zahl der Arbeitslosen ist seit Dezember letz-
ten Jahres um rund 200 000 Personen gesunken. Die deutliche Verringerung der
Kurzarbeit und eine merkliche Zunahme der offenen Stellen sind weitere An-
zeichen fiir eine Besserung auf dem Arbeitsmarke. In den neuen Bundeslindern
ist der Riickgang der Arbeitslosigkeit seit Beginn dieses Jahres freilich ausschlieB-
lich darauf zuriickzufithren, daB die Zahl der Personen in beschiftigungschaffen-
den MabBnahmen und in beruflicher Weiterbildung kriftig erhcht worden ist,
nachdem im vergangenen Jahr die finanziellen Mittel fiir den sogenannten zwei-
ten Arbeitsmarkt gekiirzt worden waren.

Das Preisklima ist weiterhin ausgesprochen giinstig. Trotz der Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes von 15 auf 16 vH zum 1. April, die rein rechnerisch einen
Anstieg der Konsumentenpreise um knapp 0,6 vH beinhaltet, waren die Lebens-
haltungskosten im Mai um lediglich 1,3 vH héher als im Vogahr.

Konjunkturelle Rahmenbedingungen weiterhin giinstig

Nach dem steilen Anstieg zu Jahresbeginn zeichnet sich ab, daf} die Konjunktur
wieder in ein etwas ruhigeres Fahrwasser gerit. So sind die Auftragseinginge im
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Schaubild 1 ~ Indikatoren® zur Konjunkeur in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank (1998}, Statistisches Bundesamt {1998).

Verarbeitenden Gewerbe in der Grundtendenz zuletzt nur leicht gestiegen; da-
bei hat die Nachfrage aus dem Inland zugenommen, wihrend die Bestellungen
aus dem Ausland ins Stocken gerieten. Die Summung bei den Unternehmen in
diesem Bereich ist weiterhin gut, allerdings ist seit Jahresbeginn keine weitere Ver-
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Tabelle 1 — Annahmen fiir die Konjunkturprognose 1998 und 1999

1998 1999

1.Q [2Q|3.Q* 4. |1.Q*|2.Q*[3.Q 4.2

Geldmenge M1P 104 136 50 50 50 50 50 50
Zinssatz fur Dreimonatsgeld (%) 3.6 36 36 36 38 3,8 40 4.0
Umlauzendite festverzinslicher

Wertpapiere (%) 4,8 47 48 49 5,1 5.2 53 5.4
Teriflchnindex 4 1,2 21 20 20 27 24 25 23
ECU bzw, Euro/$ 092 092 0%1 091 091 091 091 091

[ndustrieproduktion im Ausland™® | -0,1¢ 24 27 31 3,0 2.9 3,0 29

* Prognose.—© Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in vH. - © Ver-
inderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 9 Auf Stundenbasis. - © In 18 Industrielindern, e~
wichtet mit den Anteilen der deutschen Ausfubr. - f Zum Teik Schitzung,

Quelle: Deutsche Bundesbank {1998), Statistisches Bundesame {1998}, Schirzung und Prognose.

besserung zu beobachten. In der Bauwirtschatt dagegen sind die Erwartungen
rach wie vor gedriicke; hier scheint lediglich der Schrumpfungsprozefl zum Still-
stand gekommen zu sein.

Auch fiir den spiteren Verlauf dieses Jahres und fiir das kommende Jahr lassen
die Rahmenbedingungen eine Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs er-
warten. So bleiben die monetiren Bedingungen im Vorfeld der Europiischen
Wahrungsunion (EWU) giinstig. Die Angleichung der kurzfristigen Zinsen in
den beteiligten Lindern erfolgt durch ein Absenken der Zinsen in den ,,Hoch-
zinslindern®. Bis zum Ende dieses Jahres diirfte der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld
weitgehend unverindert bleiben (Tabelle 1), Fiir das kommende jahr ist mit leich-
ten Zinserhohungen za rechnen. Die Europiische Zentralbank (EZB) wird an-
gesichts des fortschreitenden Konjunkturaufschwungs in den an der Wihrungs-
union beteiligten Lindern bemiiht sein, allm3hlich auf einen weniger expansiven
Kurs einzuschwenken, um so ein Uberschreiten ihres Inflaconsziels — wir rech~
nen mit einer Rate von 2 vH — zu verhindern. Alles in allein werden von der
Geldpolitik in der EWU sowohl im weiteren Verlauf dieses Jahres als auch im
kommenden Jahr anregende Wirkungen auf die Konjunktur in Deutschland aus-
gehen.

Die Kapitalmarktzinsen haben im Gefolge abnehmender Preissteigerungsraten
im Inland und des durch die Asienkrise bedingten Mittelzuflusses aus dem Aus-
land ein vergleichsweise niedriges Niveau erreicht. So betrigt die Rendite fur
zehnjahrige Anleithen Mitte Junt nur rund 4,75%. An den insgesamt ginstigen
lingerfristigen Finanzierungsbedingungen wird sich bis zum Ende des nichsten
Jahres kaum etwas andern. Nach unserer Einschitzung wird die durchschnittliche
Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere um etwa einen halben Prozentpunkt
anziehen; im Zusammenhang mit der von uns erwartetent allmihlichen Beruhi-
gung der Finanzmirkte in Stidostasien wird der Kapitalzustrom von seiten inter-
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nationaler Anleger abnehmen. Da sich auch die PreiserhShungsspielriume all-
mihlich wieder etwas verringern werden, diirfte von dem leichten Zinsanstieg
kaum ein dimpfender Effekt auf die Konjunktur ausgehen.

Die Ausgaben des Staates in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sind im Jahr
1997 um reichlich einen Prozentpunkt auf knapp 49 vH gesunken. Im Progno-
sezeitraum werden die Sparmafinahmen nachwirken, der Sparkurs wird nur gra-
duell gelockert werden. Die Abgabenguote {Steueraufkommen und Sozialbei-
trage in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) ist im Jahr 1997 leicht auf 42,7 vH
gesurtken; dabei hat aber die Belastung durch Sozialabgaben — wie im gesamten
bisherigen Verlauf der neunziger Jahre — zugenommen. Die Steuerquote wird in
den Jahren 1998 und 1999 insgesamt praktisch unverindert bleiben. Die Bela-
stung durch die Sozialbeitrige wird dagegen sinken, weil der Beitragssatz in der
Krankenversicherung reduziert wird. Zu Beginn des Jahres 1999 diirfte zudem
der Beitragssatz in der Rentenversicherung nennenswert gesenkt werden; ent-
scheidend dafiir sind der drastisch erthdhte BundeszuschuB sowie die Einspar-
mafinahmen, die in den vergangenen Jahren beschlossen worden sind. Insgesamt
wird die Finanzpolitik in den fahren 1998 und 1999 in etwa neutral wirken. Das
strukturelle Defizit wird sich nur wenig verindern (zur Methodik vgl. Boss 1996).

Die Zunahme der tariflichen Stundenléhne wird in diesem Jahr etwas hoher
ausfallen als im Vorjahr, dabei wird im Westen der Zuwachs von 1,1 vH im Jahr
1997 auf 1,7 vH steigen, im Osten dagegen von 2,6 auf 2,3 vH fallen. Fiir das
kommende Jahr ist bei der fortgesetzten konjunkturellen Aufwirtsentwicklung
mit einem etwas héheren Tariflohnanstieg als in diesem Jahr zu rechnen. Trotz-
dem bleibt die Zunahme der Arbeitskosten moderat, weil 1998 — anders als im
vorangegangenen Jahr — die Beitragssitze in der Sozialversicherung nicht ange-
hoben werden, 1999 diitften sie sogar leicht sinken. Die Lohnkosten je Produkt-
einheit werden in diesem fahr nochmals etwas zuriickgehen und im kommen-
den Jahr stabil bleiben. Da die Unternehmen ihre Preise im Zuge der rascher
expandierenden Binnennachfrage wohl leicht anheben konnen, werden die Ge-
winne trotz der etwas rascheren Lohnanhebungen weiter deutlich steigen.

Die Bedingungen fiir die deutschen Exporteure bleiben weiterhin giinstig.
Zwar wird — wegen der Krise int Asien — der Welthandel in diesem und im kom-
menden Jahr mit einer Rate von nur rund 6,5 vH expandieren, nach 10 vH im
Jahr 1997. Auch hat sich durch den Verfall der Wihrungen die Wettbewerbs-
fahigkeit von Anbietern aus dem asiatischen Raum spiirbar verbessert. Aber die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Westeuropa, dem wichtigsten deutschen
Exportmarkt, wird weiter kriftig zunehmen. Dabei wird sich insbesondere die
Investitionstitigkeit beleben; Investitionsgiiter haben einen vergleichsweise hohen
Anteil an den deutschen Exporten. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Anbieter ist trotz eines leicht steigenden realen AulBlenwerts der D-Mark bzw. des
Euro weiterhin hoch.

Binnennachfrage belebt sich — Impulse vom Export werden geringer

Im Vetlauf des vergangenen Winterhalbjahres hat sich der zuvor auflerordentlich
kriftige Anstieg der Exporte erwas abgeflacht. Parallel dazu hat die Inlandsnach-
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frage an Fahrt gewonnen; dabei haben insbesondere die Unternehmensinvesa-
tionen deutlich rascher expandiert als zuvor, aber auch die Verbrauchsausgaben
stiegen beschleunigt. Insgesamt hat der konjunkturelle Aufschwung somit an
Breite gewonnen.

Die Krise in Asien hat die deutschen Lieferungen in diese Region spiirbar be-
eintrichtigt;seic Herbst vergangenen Jahres sind sie deutlich riickliufig. Die dimp-
fenden Wirkungen auf den Gesamtexport waren jedoch gering. Von der Kon-
Jjunktur in Westeuropa und in den mittel- und osteuropiischen Reformlindern
gingen spiirbar positive Impulse auf die deutsche Ausfuhr aus. Wihrend sich in
einigen der Problemlinder die Abwirtstendenz der Produktion verlangsamt hat,
ist nunmehr die japanische Wirtschaft in eine tiefe R ezession geraten. In der Folge
hat der Yen zuletzt deutlich an Wert verloren, seit Jahresbeginn ist der Kurs der
japanischen Wihrung gegeniber der D-Mark um rund 10 vH gefallen. Ange-
sichts der vergleichsweise hohen Bedeutung, die japanische Anbieter auf Dritt-
miirkten fir die deutschen Unternehmen haben,' gehen davon merklichdamp-
fende Effekte auf die deutschen Exporte aus. Die Konjunktur in den {ibrigen In-
dustrielindern diirfte sich gleichwohl weiterhin giinstig entwickeln. Insbesondere
in Westeuropa, dem mit Abstand wichtigsten deutschen Auslandsmarke, wird die
Konjunktur im Prognosezeitraum deutlich aufwiresgerichtet bleiben. Auch die
Nachirage aus den mittel- und osteuropiischen Reformlindern wird weiter krif-
tig zunehmen. Dagegen ditfte sich die Expansion der Ausfuhr in die Vereinigten
Staaten verlangsamen, weil dort der Aufschwung merklich an Tempo verlieren
wird. Mit der splirtbaren Hoherbewertung der D-Mark gegeniiber den meisten
asiatischen Wihrungen und einer leichten Aufwertung gegeniiber dem Dollar er-
gibtsich in realer Rechnung erstmals seit Mitte 1995 wieder ein steigender Auflen-
wert. Anders als in den Vorjahren wird sich die preisliche Wettbewerbsposition
micht mehr verbessern, sondern geringfiigig verschlechtern. Unter diesen Bedin-
gungen. diirfte die Ausfuhr bis Ende 1999 in einem Tempo expandieren, das
etwas schwicher ist als das des Welthandels {rund 6,5 vH). Die Importe diirften
mit der anhaltend kriftigen Zunahme der Binnennachfrage in dhnlich raschem
Tempo zunehmen wie die Exporte (Tabelle 2).

Die Ausristungsinvestitionen sind im ersten Quartal dieses Jahres aufler-
ordentlich rasch gestiegen; gegeniiber dem Vorquartal nahmen sie saison- und
arbeitstiglich bereinigt mit einer laufenden Jahresrate von reichlich 20 vH zu.
Obwohl damit die Grundtendenz der Investitionstitigkeit iiberzeichnet wird,
deutet vieles darauf hin, daB fiir das Gesamtjahr mit einer kriftigen Expansion der
Investitionen gerechnet werden kann. MaBgeblich dafiir sind die giinstigen Rah-
menbedingungen. So hat sich insbesondere seit Beginn des vergangenen Jahres
die Rendite auf das eingesetzte Sachkapital spiirbar erhohe {Schaubild 2). Bei an-
haltend glinstiger Entwicklung der Lohnstiickkosten wird sie sich in diesem und
im nichsten Jahr nochmals verbessern. Gleichzeitig werden die Zinsen niedrig
bleiben, so dal} die Sachkapitalrendite diejenige von Alternativanlagen am Finanz-

! Bei der von der Bundesbank regelmiflig vorgenommenen Berechnung des realen Aulenwerts
der D-Mark gegeniber 18 industrielandern gehe der'Yen mit einem Gewiche von etwas mehr als
10 vH ein, obwohl 1997 nur 2,3 vH der deutschen Exporte nach Japan gingen.
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Tabelle 2 - Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
1997-1999*

1997 1498 1999

1Q [2Q [2Q (40 |1Q|2QM3Qr4Qr1.Q% 20k 3.QreQl

Privater Verbrauch 01 38 =30 16 50 ¢5 25 25 20 20 20 20
Staatlicher Verbrauch 08 37 =53 =59 73 05 10 10 10 10 1.0 10

Ausriistungs-

investtonesn 30 08 5,5 54 233 40 &0 X5 /K0 K5 6,0 6.0
Bauninvestitionen —16,5 4.6 08 24 2% 45 -15 1.0 15 20 20 20
Ausfubir 69 146 209 52 5.1 7.5 5,5 55 55 5.5 5.5 3.5
Einfuhr 73 53 o121 135 -10 2,5 55 60 60 55 5.5
Leczte inlindische - :

Verwendung 22 10 0% 27 68 -10 1.1 25 25 a5 25 2,5
Bruttinlandsproduke 1,3 39 2.5 1.2 39- 15 2.0 25 25 25 35 25
Arbeislose® 4528 4339 4442 4511 4438 4355 4300 4230 4185 4100 4075 4000

| Beschifiigte Arbeit-

nelunerim Infand 1 -2,1 =07 0% 06 04 05 05 065 05 05 05 H5

* Saison- und arbeistiglich bereinigt mit Hilfe des Census X-11-Verfahrens. Prognosen auf halbe Prozent-
punkte gerundet. Verinderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahrestate hochgerechnet, in vH. - ® Prognose,
— ¥ [n 1000 Personen.

Queile: Deutsche Bundesbank {1998}, Statistisches Bundesamt (1998), Prognose.

markt auch kiinftig merklich iiberteffenn wird. Die Summung bei den Unter-
nehmen ist sowohl hinsichtlich ihrer aktuellen Lage als auch beziiglich ihrer Ge-
schifiserwartungen ausgeprigt positiv. Hinzu kommt, daf} die Kapazititsauslastung
in der Gesamtwirtschaft inzwischen wieder ein Niveaun erreicht hat, bei dem
erfahrungsgemifl Erweiterungsinvestitionen an Bedeutung gewinnen. Alles in
allem werden die Ausriistungsinvestitionen in diesem Jahr das Vogjahresniveau um
etwa 8 vH und im nachsten um reichlich 7 vH ubertreften. Der Preisauftrieb bei
Investitionsgiitern wird dabei moderat bleiben.

Der leichte Anstieg der Bauinvestitionen im ersten Quartal dieses Jahres resul-
tiert aus der auBergewdhnlich giinstigen Witterung. In der Grundtendenz wird
die Bautitigkeit im Verlauf dieses Jahres stagnieren, erst fiir das nichste Jahr ist mit
einer Ausweitung zu rechnen. Die westdeutschen Wohnungsbauinvestitionen
werden bereits in diesem Jahr — erstmals seit mehreren Jahren — wieder leicht zu-
nehmen, MalBgeblich dafiir ist das giinstige konjunkturelle Umfeld. Niedrige Zin-
sen und wieder stirker steigende real verfiigbare Einkommen der privaten Haus-
halte werden vor allem den Eigenheimbau stiitzen. Fiir eine deutliche Belebung
in diesem Bereich spricht auch der krifiige Anstieg der Bangenehmigungen fiir
Einfamilienhiuser im Laufe des vergangenen Jahres, Bei den Genehmigungen fuir
Mehrfamilienhiduser deutet sich nach dem starken Riickgang der letzten Jahre
eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau an. Dagegen wird der ostdeutsche Woh-
nungsbau sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr weiter deutlich riicklau-
fig sein. Die zum Jahresbeginn 1997 vorgenommene Einschrinkung der steuer-
lichen Forderung des Mietwohnungsbaus und hohe Leerstainde wirken dimp-
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Schaubild 2 — Zu den Bestimmungsgriinden der Unternehmensinvestitionen in
Deutschland 1992-1998
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fend auf den Geschoflwohnungsbau, der den Bauboom in den neuen Lindern
wesentlich mitgetragen hatte. Der Eigenheimbau sowie Modernisierungs- und
SanierungsmabBnahmen werden hingegen stabilisierend auf die Bautitigkeit in den
neuen Bundeslindern wirken.

Bei den Wirtschaftsbauinvestiionen zeichnet sich ebenfalls eine gespaltene Ent-
wicklung zwischen den alten und den neuen Bundeslindern ab. Wihrend sich
der Abwirtstrend in Westdeutschland im Zuge der bavintensiven Avsweitung der
Kapazititen in diesem Jabr umkehren wird, ist ein Ende der Talfahrt in Ost-
deutschiand noch nicht in Sicht. In den letzten Jahren kam es in Deutschland im
Zuge von KomnsolidierungsmaBnahmen zu einem deutlichen Riickgang der staat-
lichen Bauinvestitionen.” Dieser wird sich auch 1998 aufgrund der weiterhin an-
gespannten Finanzlage der Stidte und Gemeinden fortsetzen, allerdings wird er
sich deudich verlangsamen. Im kommenden Jahr wird die sich allmihlich bes-
sernde finanzielle Situation wieder zu einer Zunahme der éffentichen Bautitig-
keit fiihren. Aufgrund anhaltender Uberkapazititen in der Bauwirtschaft werden
die Preise im Jahr 1998 insgesamt stabil bleiben und 1999 nur leicht steigen.

Nachdem der private Verbrauch im vergangenen Jahr kaum zugenommen hatte,
zeichnet sich sowohl fiir 1998 als auch fiir 1999 ein Zuwachs von jeweils reich-
lich 2 vH ab. MaBgeblich dafiir ist, daf} die Realeinkommen der Haushalte spiir-
bar steigen. Infolge der konjunkturellen Belebung auf dem Arbeitsmarkt wird die
Zahl der Beschiftigten nicht mehr zuriickgehen, sondern leicht steigen. Hinzu
kommt, daB} die Tariflohnanhebungen etwas héher ausfallen werden als im ver-
gangenen Jahr; damit diirften sich die Nettoléhne nicht mehr ungiinstiger ent-
wickeln als die Bruttolshne. Die entnommenen Gewinne und Vermégensein-
kommen werden bei fortgesetzter Konjunkturbelebung weiterhin krifrig steigen.
Dagegen ist bei den Transferzahlungen nur mit einem wenig héheren Zuwachs
als im Vorjahr (1,2 vH) zu rechnen. Alles in allem werden die verflighbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte mit einer Rate von 3,5 vH in diesem und von
4 vH im kommenden Jahr spiirbar rascher expandieren als 1997 {1,7 vH}. In die-
sem Jahr erhoht sich die Kaufkraft der Haushalte zusitzlich dadurch, da8 der
Preisauftrieb um rund einen halben Prozentpunkt geringer austillt als im ver-
gangenen Jahr.

Ausblick: Leicht steigende Kapazititsauslastung

Trotz der nachlassenden Impulse von seiten des Exports wird sich der Konjunk-
miraufschwung in diesem und im nichsten Jahr in insgesamt wenig verandertem
Tempo fortsetzen (Schaubild 3). Die geringer werdende Expansion der Nach-
frage aus dem Ausland wird durch eine entsprechende Belebung der Binnen-

? Zu diesen MaBnahmen gehérte der Verkauf von Grundstiicken aus dem Bundeseisenbahn-
vermbgen an die Treuhandliegenschaftsgesellschaft, die zwar ebenfalls im &ffentlichen Besitz ist, aber
dem Unternehmenssekior zugerechnet wird. km Jahr 1997 machten diese Transaktionen 3 vH der
Sfentlichen und knapp 1,5 vH der gewerblichen Bauinvesticionen aus. Ohne sie wiren erstere also
nur um 6 vH statt um 9 vH gesunken und letztere um 3,5 vH statt um 2 vH. Fiir die nichsten Jahre
sind Transaktionen in dhnlicher GrisBenordnung geplant.
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Schaubild 3 — Reales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland
Mrd. DM v

840

820

200

780 —

780 —

740 —

720

Laufende Jahresrate in vH
w0 Ap—o———7————
1995 1996 1997 1998° 199¢°
aSaison- und arbeitstagiich bereinigt. - b Veranderung gegendber dem Vorquartal aul Jahresrate hoch-
gerechnet, - ¢ Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - dBerechnet mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-
Filters. - © Prognhose. @

nachfrage kompensiert. MafBigeblich dafiir ist neben den weiterhin anregenden
Wirkungen von der Geldpolitik vor allem, daB3 — anders als 1997 — in diesem und
im kommenden Jahr von der Fiskalpolitik keine dimpfenden Wirkungen mehr
aunsgehen. Bis Ende 1999 wird die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zititen leicht zunehmen. Das reale Bruttoinlandsproduke wird in diesem Jahr dem
Stand im Vorjahr um 2,6 vH abertreffen, flir das Jahr 1999 ist ein Zuwachs um
2,5 vH zu erwarten (Tabelle 3).

In Ostdeutschland diirfte die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in
diesem und im kommenden Jahr etwas geringer sein als in Westdeutschland. Das
Kernproblem der ostdeutschen Wirtschaft ist, daB sich die Anniherung des Lohn-
niveaus an das im Westen losgeldst von der Produktivititsentwicklung vollzogen
hat. Wihrend das Produktivititsniveau — Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Prei-
sen je Erwerbstitigen — im vergangenen Jahr knapp 59 vH des Westiveaus be-
trug (Tabelle 4), lag die entsprechende Quote fiir die Bruttoarbeitseinkommen je
Beschiftigten bei etwas weniger als drei Viertel. Zwar steigen die Léhne in den
neuen Bundeslindern gegenwirtig nur noch wenig rascher als in den alten Bun-
deslindern, wihrend der Produktivititszuwachs weiterhin deutlich h&her ausfalle.
Letzterer ist jedoch nicht allein Ergebnis des — staatlich geférderten — Neuauf-
baus des Kapitalstocks. Er resultiert auch daraus, daB per saldo weiterhin mehr Ar-
beitsplitze abgebaut werden als neue entstehen. Soll die bestehende Liicke zwi-
schen Lohnen und Produktivitit rasch geschlossen werden — nur auf diese Weise
1iBt sich ein nachhaltiger AufholprozeB in Gang setzten, der bestehende Arbeits-
plitze sichert und gleichzeitig neue rentabel macht —, so bedarf es fiir mehrere
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Tabelle 3 — Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1996-1999
1997 1996 1957 1994* 19997
Verwendung des Brunoinlandsprodukts Mrd DM | Verinderungen gegeniiber dem Vogahr
in jeweiligen Preisen m vH
Privater Verbrauch 20:84,0 34 2,2 3,0 38
Staasverbrauch 7052 2.7 0,1 15 28
Anlageinvestidonen 7311 -1,6 0.1 36 52
Austistungsinvestitionen 2795 21 4,3 9.1 2.6
Bauinvestiionen T 4516 =36 =23 0,1 22
Vorratsverinderung (Mrd. DM) 60,3 233 (603 o 729
Ausfuhr 9679 5.5 11,8 9.5 ,
Einfuhr . 06,7 36 10,2 7.5 6,9
AuBenbeitrag (Mrd. DM) 61,2 431y (61,2) {85.6) (106.8)
Bruttoinlandsproduks 3641.8 2.4 28 37 4.4
Brunosozalprodukt 36122 2.1 28 37 4.4
Verwendung des Bruttoinlandsprodukes
in Preisen von 1991 .
Privater Verbrauch 1756,7 1,4 0,2 2.1 2,2
Staatsverbrauch 6137 2,6 0.4 0.4 08
Anlageinvestitionen 662,7 -1,2 0.2 3,2 37
Ausriisfungsinvestidonen 2701 1,9 39 8,1 73
Bauinvestitionen 3926 -3,1 -2,2 1 1,1
Vorrassvetinderung {Med. DM) 57,0 2400 (57,0 63,1y  (70,9)
Ausfuhr 9213 51 10,7 23 6,1
Einfuhr 899,2 2.8 7.0 7.5 55
Aubenbeitrag (Mrd. DM) 3,1 03 ALy 41,6) (50,0)
Bruttoinlandsproduke 31212 1,4 22 2,6 25
Bruttosozialproduke 3095,5 0.8 2,4 2,7 2,5
Preisnivean des Bruttoinlandsprodukts 1991=100
Privater Verbrauch 118,06 2,0 1,9 0.9 1.6
Ausriistungsinvesgtionen 103.5 0,2 0,4 1,0 2,1
Bauinvestitionen : 1150 -0,5 =02 0.3 1,1
Ausfuhr 105,0 0,3 1,0 1,1 2,1
Einfuhr 1Mo 07 30 =00 1,3
Brutteinlandsprodukt 1167 1,0 0.6 1.0 1.8
Entstehung des Bruttoinlandsproduks Mrd. Sed. )
geleistetes Arbeitsvolumen 53 40 -1,6 -1.6 0,5 0.9
Produkuavitit . 3.6 38 21 1,6
Einkommensverteilung Mrd. DM
Volkseinkotnmen 2746,7 2,3 2.7 39 4.7
Brurtoeinkommen avs Unternehmer-
titigkeit und Vermégen 840,1 55 8.9 9.5 9,1
Bruttoeinkotnmen aus unselbstindiger
Arbeit 1906,6 1,0 0,2 1,5 25
i vH des Volkseinkommens . 711 69,4 67,2 66,4
Lotunkosten je Produkeeinheic” . 0,2 -1,8 -1,1 -0,0
Arbeitslose (Mill.} . (397 (438 (433 (409
Arbextslosenquote {vH) . (10,3) (11,4} (1,3 (10,7)
Erwerbstatige® (Mill.) . (3442) (33,92) (3389) (34,049
Finanzierungssaldo des Staates™
{Mrd. DM) . -120) (9% -89 79
Defizith© . 34 2n 24 @0
Schuldenstand®* . eo4) (61,3 6L (B0.7)
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) . =207y 19 {15) {35)

* Prognose. — " Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigten bezogen auf das Brutto-
inlandsproduke in Preisen von 1991 je Erwerbscitigen. — © Inlandskonzept. - 4 Abgrenzung gemid
dem Vertrag von Maastricht. — © In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesame (1998), eigene Schitzung.
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Tabelle 4 — Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung in West- und Ostdeutsch-
land 1997-1999

Westdeutschland Ostdeutschland
1997 | 1998° | 1999* [ 1997 | 1998% | 1999*
Bruttoinlandsprodesle ™ 23 27 25 15 1,6 23
Produktivieit™? 41 36 38 60 42 44
Pmﬂuktivitiitsn.iveau, Ostdeutschland ’
in vH von Westdeutschland 58,6 589 59,3
Erwerbstitige™® - -0 02 06 -33 -14 02
Arbeitslose {1000 Personen) 3022 2920 2750 1363 1415 1340
Arbeitsiosenquotef 98 95 89 184 191 184
Verbraucherpreise® ) 1,7 10 1,6 22 14 18
Lohnstiickkosten™# -25 =21 -16 =32 =34 =25
Lohnstiickkostenniveau, Ostdeutschland
in vH von Westdeutschland . . . 127,1 1253 1241

* Prognose. — b Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - ° In Preisen von 1991. —_" Brutio-
inlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstitigen im Inland. — © Im knland. —  Anteil der
Arbeitslosen an den Erwerbspersonen im Inland {Erwerbstitige und Arbeitslose) in vH. - ¥ Im
Inland entstandene Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit bezogen auf das nominale
Bruttoinlandsproduke.

Quelle: Wie Tabelle 3.

Johre in Ostdeutschland eines deutlichen Zuriickbleibens der Lohnerhdhungen
hinter denen im Westen.

Das Budgetdefizit des Staates wird sich in den Jahren 1998 und 1999 weiter
verringern. Dazu. tragen der — freilich weniger strikte — Sparkurs der 6ffentlichen
Hand und die konjunkturelle Belebung bei. Die wichtigste Rolle spielt aber die
erhéhte Gewinnablieferung der Deutschen Bundesbank (1998 rund 24,2 Mrd.
DM; 1997: 8,8 Mrd. DM). Der darin enthaltene auBerordentliche Gewinn der
Bundesbank infolge der Neubewertung der Devisenbestinde wird freilich nicht
als Einnahme des Staates in der Abgrenzung des Europiischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen beriicksichtigt. Das Defizit in dieser Abgren-
zung dirfte im Jahr 1998 rund 90 Mrd. DM, im nichsten Jahr rund 75 Mrd. DM
betragen; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird es sich auf 2,4 vH (1998)
bzw. 2 vH (1999} verringern, so daB der Referenzwert gemift dem Vertrag von
Maastricht deutlich unterschritten wird.

Trotz Mehrwertsteueranhebung nur verhaltener Preisauftrieb

ImVerlauf des zuriickliegenden Winterhalbjahres blieb das Preisklima auf der Kon-
sumentenebene weitgehend stabil. Der leichte Anstieg der Lebenshaltungskosten
spiegelt wohl vor allem die Anhebung des Mehrwertsteuersatzes von 15 auf 16 vH
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wider. Zu dem giinstigen Preisklima trug bei, daf3 die Weltmarktpreise fiir Roh-
stoffe spiirbar gesunken sind und zudem die Lohnstiickkosten im Inland riick-
liufig waren.

Fiir den weiteren Jahresverlauf ist nicht mit einer nennenswerten Beschleuni-
gung des Preisauftriebs zu rechnen. Von sciten der Einfuhrpreise erwarten wir
entlastende Wirkungen; bei den R ohstoffpreisen ist keine Umkehr des negativen
Preistrennds erkennbar, und die D-Mark hat sich zuletzt gegeniiber dem Dollar
leicht aufgewertet. Die Entwicklung der Lohnstiickkosten wird moderat sein. Im
kommenden Jahr diirfte sich der Preisauftrieb leicht verstirken. Anders als in die-
sem Jahr werden sich die Einfuhrpreise wohl geringfiigig erhohen. Bei sich ab-
flachenden Produktivititszuwichsen und leiche verstirktem Tariflohnanstieg wer-
den die Lohnstiickkosten kaum noch zuriickgehen. Trotz der sich verbessernden
Verbrauchskonjunktur bleiben die PreiserhShungsspielriume fiir die Unterneh-
men eng begrenzt. Insgesamt werden die Konsumentenpreise 1998 um 1,1 vH
hoher sein als im Vorjahr, fiir 1999 ist ein Zuwachs von 1,6 vH zu erwarten.

Arbeitsmarkt: Konjunkturelle Besserung im Westen

Die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen in Deutschland war im Mai dieses Jah-
res um 200 000 niedriger als im Dezember, in dem die Erwerbslosigkeit ihren bis-
herigen Hohepunkt erreichte. Zu der Besserung der Arbeitsmarktlage hat beige-
tragen, dafl die Zahl der Personen in beschiftigungschaffenden und Weiterbil-
dungsmafinahmen spiirbar ausgeweitet worden ist, nachdem sie im Verlauf der
Vorjahre stark eingeschrinkt worden war.” In Ostdeutschland ist der Arbeitsmarkt
durch die aktive Arbeitsmarkepolitik seit Jahresbeginn um rund 120 000 Perso-
nen entlastet worden; ohne diese MaBlnahmen wire hier die Arbeitslosigkeit sai-
sonbereinigt wohl nicht gesunken, sondern weiter gestiegen. Der Riickgang der
Arbeitslosenzahl in Westdeutschland (74 000) spiegelt dagegen iiberwiegend die
konjunkturelle Belebung auf dem Arbeitsmarke wider. Hier hat sich die Zahl der
Beschiftigten auf dem zweiten Arbeitsmarkt kaum verindert.

Fiir den Prognosezeitraum ist mit einer leichten Zunahme der Beschiftigung
in Deutschland zu rechnen. MaBgeblich hierfiir ist die fortgesetzte konjunkeu-
relle Besserung in Westdeutschland. In Ostdeuntschland wird sich — angesichts der
noch erheblichen Uberkapazititen im Baubereich — der Beschiftgungsriickgang
lediglich verlangsamen. Dabei ist unterstellt, dafl die Ausweitung der Arbeitsbe-
schaffungsmafinahmen auch nach der Bundestagswahl — wenn auch in vermin-
dertem Tempo — fortgesetzt wird. Im Jahresdurchschnitt 1998 wird die Zahl der
beschiftigten Arbeitnehmer in Deutschland in etwa so hoch sein wie im Vorjahr,
1999 wird sie leicht zunehmen. Die Quote der registrierten Arbeitslosen wird im
Jahresdurchschnitt 1998 11,3 vH betragen, 1999 wird sie geringfiigig zuriickge-
hen {Tabelle 3).

* Die Analyse wird durch den Umstand erschwert, daf} sich im Zuge der Neuordnung der staar-
lichen Arbeitsfirderung die statistische Erfassung der beschiftipungschaffenden MaBnahmen zum
Jahreswechsel verindert hat. Aussagekriftige Vorjahresvergleiche sind insofern nicht miglich.
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Schaubild 4 — Arbeitslose® und offene Stellen®® in Deutschland
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Mit der fortschreitenden konjunkturellen Besserung wird die Arbeitslosigkeit
in Deutschland weiter sinken. Die grundlegenden Arbertsmarkiprobleme bleiben
jedoch bestehen;denn der weitaus iiberwiegende Teil der Arbeitslosigkeit ist struk-
turell bedingt. Okonometrische Schitzungen zeigen fiir Deutschland eine Rate
der strukturellen Arbeitslosigkeit von etwa 10 vH (OECD 1997). Ein Indiz fiir
eine Verfestigung der Arbeitslosigkeit auf hohem Niveauw ist das Verhilaus von re-
gistrierten Arbeitstosen zu offenen Stellen, die sogenannte Beveridge-Kurve. Eine
Abnahme der Zahl der Arbeitslosen bei gleichzeitigem Anstieg der offenen Stel-
len (eine Bewegung entlang der Beveridge-Kurve) wird in der Literatur (Klodt
et.al. 1997; Beakly und Fuhrer 1997} als konjunkeurelles Phinomen interpretiert,
eine Zunahme der Arbeitslosigkeit bei gegebener Zahl der Vakanzen {eine Ver-
schiebung der Kurve nach rechts) gilt als Hinweis auf eine zunehmende struktu-
relle Arbeitslosigkeit. Es zeigt sich (Schaubild 4), daB sich die Relation von Be-
schiftigungslosigkeit zu freien Stellen seit 1992 in der Grundtendenz verschlech-
tert hat. Zwar erfolgte ein Rickgang der registrierten Arbeitslosigkeit im1 Kon-
junkturaufschwung nach 1994, doch hat sich die Relation offensichtlich nochmals
nordaéstlich verschoben, die strukturelle Arbeitslosigkeit mithin erhdht. Damit es
zu einer Trendumkehr bei der Arbeitslosigkeit, also einem Riickgang der Sockel-
arbeitslosigkeit, kommt, sind also noch erhebliche Anstrengungen notwendig“,
die jetzt eingetretene konjunkeurelle Besserung darf kein AnlaB3 zur Entwarnung
sein.

* Fiir eine Diskussion wirtschaftspolitischer Optionen, vgl. Siebert (1598).
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Summary

Federal Republic of Germany:
Marked Increase in Corporate Investment

In the first quarter of 1998, real GDP expanded at an annual rate of about 4 per-
cent. However, economic activity benefited from unusually mild winter weather
and advance spending of households due to the VAT hike on April 1,1998. Asa
consequence, the second quarter will show only slow growth. However, the under-
lying trend of capacity utilization continues to be directed slightly upwards. With
the ongoing recovery, the situation in the labor market has improved in the first
five months of this year. The dechine in employment has come to a halt and sea-
sonally adjusted the numbeér of unemployed declined by about 200 000 persons.
Partly this reflects an increase in the number of persons in government sponsored
training and jobs creation programs. Inflation remained low. Despite the rise in
VAT rates, consumer prices were only 1.3 percent higher than a year ago in May.

Underlying Conditions Remain Favorable

Until the end of this year, short-term interest rates in Germany are likely to remain
stable in Germany, as interest rates in EMU-countries will converge towards the
level in the former D-Mark bloc. Next year, the European Central Bank (ECB}) is
expected to raise its key interest rates slightly. Long-term interest rates have con-
tinued to decline in line with lower inflation and a strong inflow of capital from
abroad due to the Asian crisis. We expect that in the course of next year con-
fidence in Asia will gradually be restored and thus bond rates in Europe will pick
up somewhat. All in all, monetary conditions will continue to support the upswing.

Fiscal policy in 1998 and in 1999 will be more or less neutral as the structural
deficit will remain unchanged. On the expenditure side consolidation efforts will
continue. On the revenue side the overall tax burden will remain unchanged while
social security contributions are likely to decline slightly next year,

Wage increases will be somewhat higher this year than last year; next year will
see a further acceleration of wage growth (2.4 percent against 1.8 percentin 1998).
Unit labor costs will remain stable next year, while for this year a further drop is
likely to occur.

As the growth rate of world trade will slow down markedly this year and the
D-Mark respectively the Euro will strengthen somewhat, exports will expand at
a lower rate than last year but nevertheless continue to show a marked increase.
German exports continue to benefit from the recovery in western Europe and a
still high competitiveness.

Outlock: Capacity Utilization Continues to Rise

Although net exports will contribute less than last year, real GDP is likely to con-
tinue to expand at a rate slightly above the growth of potential output (2.2 per-
cent) this year and next year. Domestic demand will pick up somewhat as there
is no more fiscal drag and as monetary policy continues to stimulate the econ-
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omy. Real GDP will exceed its level a year ago by 2.6 percent in 1998 and by
2.5 percent in 1999, In line with the continuing upswing, the budget deficit will
decline further, in relation to GDP it will amount to 2.4 percent this year and to
about 2 percent next year. With respect to employment, an increase is likely to
occur in West Germany only. The improvement in the labor market is mainly due
to the higher capacity utilization. Up to now, there is no evidence that the struc-
tural imbalances in the German labor market have become smaller. Inflation will
edge up slightly next vear as the dampening impact of declining raw material
prices and falling unit labor costs will fade.
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